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第1章 研究の背景と目的
1.1. 本研究の目的と概要
2000年以降 IT技術の発展と国境のボーダレス化に伴う金融機関の国際化は，それまでの
金融商品取引システムを大きく変え，同様に，ファイナンス分野のリスク管理も特にリーマ
ンショック以降，ミクロプルーデンス政策1からマクロプルーデンス政策2からのリスク管理
の重要性が高まった．
中でもヨーロッパはEU統合以降，それまでの伝統的な株式等の「取引所」は，効率的かつ
低コストで取引可能なATS(Alternative Trading System)やECN(Electronic Communication
Network)等の台頭により統廃合が加速し，結果として取引システムは，市場参加者の秘匿
性の向上やレイテンシーの短縮化により利便性が大幅に向上した．しかしその一方で，フ
ラッシュ・クラッシュ3やホット・ポテト効果4，アルゴリズムによる誤発注等の未解決な問
題点も指摘される．
日本国内の株式や為替取引も IT技術の発展と規制緩和により大きく変貌を遂げた．例え
ばPTS市場5やFX取引（外国証拠金取引）の誕生は，主市場を介さず金融商品を売買できる
が，その利便性の高さと取引コストの低さから急速に売買シェアを伸ばしている．また伝統
的な取引市場である東京証券取引所 (以下東証)も 2010年 1月にアローヘッド・システム6を
導入や呼値の細分化を行い，取引の効率化を促進させた．2013年には大阪証券取引所を吸
収合併し日本取引所グループを発足させ東アジアNo1の金融商品取引所を目指している．
このような時代背景に，アカデミックでの研究もリーマンショック以降大きな変化が見ら
れた．リーマンショック以前は，リスク管理はバリュー・アット・リスク (VaR)のように，
金融危機発生を想定した単独金融機関の保有資産の予想損失額を定量的に計算し，それに基
づいて政府や中央銀行が必要追加資本額を決定する等，ミクロプルーデンス的な視点に立っ
たリスク管理が一般的であった．しかしリーマンショックはリスクの波及スピードのと被害
規模の大きさから，もはや単独の国ごとの政策では対応できず，バーゼル合意のような国際
統一基準の強化，所謂マクロプルーデンス的なリスク管理の必要性が高まった．
しかし金融工学全般にも言えることだが，これらの研究・議論は主に欧米を中心に（欧米
の金融機関・取引所を想定し）進められている．その理由の一つとして，欧米では金融機関
も一般企業と同様，業績不振や巨額損失により比較的容易に破綻や倒産を引き起こす場合
が多い．そのため株主・投資家，或いは取引先企業の保護の観点から，金融機関に情報開示
1個別の金融機関の経営を監視・監督し破綻を未然に防ぐ政策．
2システミック・リスクに対応するため，金融機関全体に行う政策．例えば，金融機関全体に対する業務規
制や自己資本比率を規制するバーゼル規制がある．
3僅か数分間の間に大幅に株式が下落すること．
4ここでは瞬時のうちに，大量の売買が成立すること．アルゴリズムの誤差動の場合もある．
5私設取引システム（Proprietary Trading System）のこと．日本では金融商品取引所を介さずに有価証券
を売買することが出来る電子取引システムのことを言う．
6東証によると，取引の高速性・信頼性・拡張性を兼ね備えた株式売買システムの呼称．
3
制度やリスク管理に対して厳格さが求められている．一方日本では，90年代後半に見られ
たように財務省或いは日銀の主導下で，護送船団方式や公的資金の注入・吸収合併等で，ほ
とんどの金融機関が破綻にまで追い込まれる場合が少ない．その他にも銀行業務の違い等
も考えられるが，欧米では金融機関の厳格な情報開示義務と定量的なリスク計測の必要性
があり，そのためリスク管理の手法と定量的なリスク評価の計算が発展したと考えられる．
これはマーケット・マイクロストラクチャーの研究も同じで，常に多くの取引所が混在し，
効率性を追求する市場間競争に晒されている欧米とは異なり，長年，取引所集中義務7の規
制に守られてきた東証のように独占的な取引所しか存在しない本国は，市場間競争の主要な
テーマである「価格発見機能」や取引の「効率性」に関する研究も少ない．
よって本国は，マーケット・マイクロストラクチャーや金融リスク分析の研究を行う場合，
欧米で開発されたモデルや手法を直接分析に用いる場合が多い．そこでの注意点は，計算さ
れる結果が国ごとの取引制度・規則や取引慣習の違いから信頼性が低下している可能性があ
り，そのことに関する議論を行い，モデルや手法に工夫・改善を行ったかどうかである．要
するに単純に海外のモデルを用いて国内市場を分析しても，海外同様に信頼性の高い結果を
得られるとは限らないと言うことである．
このような現状を鑑みて，本研究は最初に海外で開発された手法を直接本国の分析に当て
はめ，そこから得られる結果の信頼性を低下させている理由を調べ，最後に国内向けの手法
を提案することを目的としている．具体的には，2章と 3章で 2010年 1月に東証に導入さ
れたアローヘッドシステムの効果をスプレッド分析を使い，取引コストの側面から見た効率
性を議論し，4章 5章でBrownlees and Engle(2012)で提案された SRISK(Systemic Risk)を
使って国内金融機関のシステミック・リスクを議論した．
今現在の研究成果は，スプレッド分析に関して国内市場 (オーダードリブン制市場）向け
に，VWAPを用いた手法を提案したが，その信頼性に関してはまだ深い議論を行っていな
い．システミック・リスクに関しては，海外で提案された手法を直接本国に用いることに
よって，国内特有の問題点を確認することはできたが，それらを考慮した国内向けの手法は
提案しきれてなく研究段階にある．
1.2. マーケットマイクロストラクチャー
マーケットマイクロストラクチャーとは主に，取引市場の構造を取引データを分析し，そ
のメカニズム・インパクト等を検証・分析することである．先に説明したように本国のこの
分野における研究は欧米に比べ遅れていると言える．そのため欧米で提案された手法やモデ
ルを直接本国で用いる場合が多い．
例えば株価と市場ポートフォリオの関係性を評価したCAPM(Capital Asset Pricing Model)
は，ある資産 iの期待リターンと市場ポートフォリオmの期待リターンの関係性を，
E(ri) = rf + im[E(rm)  rf ]
によって表した．ここで資産の期待リターンE(ri)及び市場の期待リターンE(rm)は過去の
株価系列から求められる．CAPMの信頼性に関する議論はここでは行わないが，単純に海
外の株式と比較して本国の株式が割高か割安かを議論する場合にCAPMを用いても，国ご
7株取引において証券会社が顧客投資家から売買注文を受けた場合，自己売買部門や第三者と取引をさせる
のではなく，必ず証券取引所に注文を集中させなければならないこと．1998年 12月に廃止．
4
とに株式取引システムに関する規制・規則から取引環境の取引習慣・風習まで異なっている
ため．株価が形成される過程も国ごとに違いが生じていると考えられる．以上から株価時系
列をパラメータとしてCAPMで理論的な価格を計算しても，海外の株式と割高・割安を比
較するのは難しいと思われる．
また本研究のテーマであるスプレッド分析を使って取引コストの面から見た効率性を比
較する場合も，Kyle(1985)が示した三つの特徴に基づいて議論することが国内でも一般的
になっている．即ち，1）価格指標性 (Tightness)：短期的に売り持ちと買い持ちを反転さ
せるために必要な費用，2）厚み (Depth)：価格に影響を与えずに取引できる量，3）回復力
(Resiliency)：情報に基づかない価格変化から回復する速さである．しかしKyle(1985)はマー
ケットメーカー制を採用している取引所を想定した研究であるため，マーケットメーカーが
提示するビッド・アスク・スプレッド8を評価する手法に他ならない．そのためオーダード
リブン制を採用している取引所はマーケットメーカーのように常に流動性を供給する専門
業者が不在で，取引所に随時発注される顧客からの指値注文によってビッド・アスク・スプ
レッドが形成される．この一例からもKyle(1985)に示された手法でオーダードリブン制市
場を評価しても，その意味合いは異なるのではないかと思われる．
そこで本研究は，スプレッド分析に代わる東証（オーダードリブン制）の取引コストの側
面から見た効率性を評価する方法として，VWAP価格を用いた方法を提案した．しかし最
初に 2010年 1月に東証に導入されたアローヘッドシステムの効果を見るため，その前後数
カ月間の 1/1000秒単位で打刻されたティックデータを使って価格発見機能，マーケット・イ
ンパクト，取引コストを比較した．
ここでスプレッドとは，一般にマーケットメーカーが提示する最良売買気配値のことで，
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で表される．ESPDdは実効スプレッドのことで，流動性を需要する投資家が流動性を供給
するマーケットメーカーに支払う取引コスト，マーケットメーカー側から見れば流動性を供
給する対価である．実効スプレッドは逆選択コストと実現スプレッドに分けて考えること
ができ，逆選択コストADV Sdは，情報の非対称性から生じるコストのことで，マーケット
メーカーが流動性供給時，予め予測される損失をスプレッドに加味したものである．実現ス
プレッドRSPDdはマーケットメーカーが獲得し実現した利益である．
このようにマーケットメーカー制のスプレッドは，競争売買の状況下で最適な投資行動を
行うマーケットメーカーが提示するスプレッドであり，このスプレッドの拡大・縮小で取引
コストの側面から見た市場の効率性を評価している．当然であるが，マーケットメーカーは
8マーケットメーカーが提示する最良買価格値と最良売価格値との差額のこと．
5
流動性供給の対価としての実効スプレッドの最大化を，取引参加者（流動性需要者）は実効
スプレッドの最小化が効率的であると言えるが，その背景にはそれぞれの投資家の独自の投
資モデルや相場観に基づいて自己利益の最大化を目的として市場に参加しているのである．
マーケットメーカー制市場のスプレッド形成にはこのような背景が存在するが，オーダー
ドリブン制市場は流動性を供する専門業者が存在せず，単純に取引参加者の（最良売買）指
値注文によってスプレッドが形成される．よってスプレッドの拡大・縮小は個別銘柄そのも
のの流動性に依存する側面が強い．
そこで本研究は，1/1000秒単位のデータを使って詳細なマーケットインパクト9の時系列
推移をアローヘッドシステムが導入される前後で比較した．結果は特に大型株でアローヘッ
ド導入後，マーケットインパクトの顕著な低下傾向が確認され，マーケットインパクトが株
価に織り込まれるスピードの短縮化された．また売買注文の小口高頻度化傾向が導入後の大
きな特徴でもあった．
これはアローヘッド導入後，外資系証券会社を中心にアルゴリズム取引を利用する投資家
が増加し，瞬時に高頻度で売買可能となった影響が強い．また投資主体別売買動向にも影響
し，外国人投資家のシェア拡大，証券会社自己売買部門のシェア低下がアルゴリズム導入以
降顕著となった．
次に本研究は，スプレッド分析に代わる方法として VWAP を用いた方法を提案した．
VWAP(Volume Weighted Average Price)とは，売買高加重平均価格のことであるが，昨
今機関投資家を中心にギャランティー取引10やTnSNeT取引11に利用され，或いは株式の公
開買い付け・新規発行価格の目安になる等指標価格として重要度が増している．本研究はこ
のVWAP価格に注目し，そこから最良売買板（最良ビッド・アスク）までの距離（価格差）
を取引コストと仮定した．これは市場参加者は本来VWAP価格で売買を行うことが最も合
理的な投資行動と仮定しているが，実際には株価の変動によりVWAPと異なる価格で売買
を行い意図せず取引コストを強いられていると仮定している．具体的には下記の式にて求め
た VWAPスプレッドと VWAP自体のボラティリティをアローヘッドシステム導入前後の
2009年 4月から 2011年 11月まで計算した．
BestBidAskSpreadi;t = (Askpricei;t  Bidpricei;t)=Pricei;t
VWAPSpreadi;t = ID(Pricei;t   VWAPi;t)=Pricei;t
またこの研究では，市場参加者を実需の投資家と投機の投資家に分け，VWAPスプレッ
ドを実需の投資家の側から見ると意図せざる取引コストとして，投機の投資家側から見る
と収益機会と仮定した．これはマーケットメーカー制の市場では流動性供給者（マーケット
メーカー）と需要者とに分けて議論が可能であったが，オーダードリブン制市場では流動性
供給専門業者がいないため，このような分け方が最適であると考えたためである．
結果はアロヘッド導入後に，VWAPスプレッド・ボラティリティともに縮小傾向にある
ことが確認され，実需の投資家にとっては取引コストの側面から見た市場の効率性が促進し
9自信の注文によって売値の下落や買値の上昇をもたらすこと．オーダードリブン制市場では流動性が十分
でない場合や大量注文が発注された時等に起こりやすい現象．
10証券会社が顧客との間で，VWAPにスプレッドを加減した価格で取引することを事前に約束し，立会終
了後に相対で取引を執行することで成立する取引．
11オークション方式による市場（立会市場）から独立した市場で，クロス取引やバスケット取引を行う時主
に VWAP価格が利用される．
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たが，投機の投資家にとっては収益機会が奪われ，特に高速売買の手段を持たない投資家に
とっては意図せざるコストを強いられている可能性を否定できないと結論付けた．
1.3. システミック・リスク分析
2007年のサブプライムローン問題を発端にしたリーマンショックは瞬く間に世界中に波
及し，世界経済に多大な被害をもたらした．所謂システミック・リスクの発生である．
システミック・リスクとは新しいリスク概念であり，日銀は「個別の金融機関の支払い不
能等や，特定の市場または決済システム等の機能不全が，他の金融機関，他の市場，または
金融システム全体に波及するリスクのこと」とし，東証は「市場参加者の決算不履行が他の
参加者に波及し，決算システム全体或いは金融システム全体を麻痺させるような危険」とし
て未だに一定の定義は存在しない．
リーマン・ブラザースの経営破綻から始まったこの一連のリスク波及は，それまでの金融
危機とは規模・波及スピードが格段と異なり，今現在も南欧諸国では金融危機から脱し切れ
ていない国もあり，この教訓からシステミック・リスクに関する対策・研究が特に欧米諸国
で盛んになった．
リーマンショック以前のリスク管理はVaR(Value at Risk)に代表されるように，ミクロ・
プルーデンス的12な視点に立ったリスク管理が一般的であった．これは個別金融機関の保有
資産をシナリオ分析等から予想損失額を定量的に評価し，そのリスク量に見合った自己資本
額の増強を政府・中央銀行が管理指導する方法である．
しかし国際的に業務を行う金融機関が急増し，取り扱う金融商品も高度化・複雑化したこ
とから，国ごとの個別金融機関の健全性を確保するだけでは，世界的な金融システム全体と
しての安全を必ずしも実現できるわけではないと言う教訓からマクロ・プルーデンス的13な
政策の必要性が高まった．
マクロ・プルーデンス的なリスク管理は，金融機関や金融資本市場とそれらの相互連関，
実体経済と金融システムの連関がもたらす影響が重視され，特に金融機関同士が保有する資
産の「相互関連性」，金融商品市場における「流動性」のリスクを定量的に評価する必要が
ある．
その「相互関連性」を評価するモデルとして，ニューヨーク連銀のAdrian and Brunner-
meier(2011)によって提案されたCoVaR(Conditional VaR)やTarashev et al.(2009)によって
紹介された，ゲーム理論から発展したシャープレイ値 (Shapley Value)，Acharya et al.(2010)
が提案したシステミック・リスク指標 SES(Systemic Expected Shortfall)等があるが，中で
も Brownlees and Engle（2012）によって提案された SRISK(Systemic Risk)は，一般に入
手容易な株価時系列データ，四半期ごとの財務諸表及び簡単な数値計算だけで推定が可能
で，特に米国での実証分析では，その計算の即効性と計算結果の信頼性の高さからリーマン
ショック時に注目を浴びた方法である．
一方本国は欧米諸国に比べ国際的に業務を展開する金融機関が少なく，リーマンショック
の被害も比較的小さかったが，今後予想されるリスクに対しては何らかの事前対策は必要不
可欠である．本研究はこのBrownlees and Engle（2012）の SRISK法を用いて本国の主要金
融機関のシステミック・リスクを先行研究と同じような信頼性の高い結果を得られるかどう
12考査やオフサイト・モニタリングと言った活動を通じて個々の金融機関の健全性を確保すること．
13金融システム全体のリスクの状況を分析・評価し，それに基づいて制度設計・政策対応を図ることを通じ
て，金融システム全体の安定を確保する考え方．
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かの議論を中心に行った．
ここで SRISKを計算するには，対象となる企業の株価時系列データからボラティリティ
及び Engle, R.(2002)のDynamic conditional correlation(DCC)を推定する．
一般に金融商品時系列データはボラティリティの非対称性が確認されている．そのためボ
ラティリティ変動の非対称性を勘案した TARCHモデル (Threshold Auto-Regressive Con-
ditionally Heteroskedastic Model)を用いて推計した．
rtj =t 1 N(0; DtRtDt)
D2t = diagf!ig+ diagfig  rt 1r0t 1 + diagfig D2t 1
"t = D
 1
t rt
Qt = S  (0   A B) + A  "t 1"0t 1 +B Qt 1
Rt = diagfQtg 1QtdiagfQtg 1
によりDCCを求めた．
一般に金融商品時系列データは相関の非対称性14が確認されているため，今回のシステ
ミック・リスク計測には適していると考えられている．ここからAcharya[2010]の理論を発
展させた Brownlees and Engle[2012]の SRISKを使って，国内主要金融機関の SRISK額を
モンテカルロシミュレーションから求めた．
本研究は，TOPIXが「半年以内で 40％以上の下落」をシステミック・リスクの発生と仮
定し，予想される金融機関の自己資本損失額を 1万回のモンテカルロシミュレーションから
求めた収益率分布の下位５％の平均値とした．
計算された SRISK額の時系列推移は，リーマンショック発生時や東日本大震災時のよう
な金融機関全体に大きな影響をもたらすイベント発生時は SRISK額が急上昇し，また個別
金融機関の不祥事・経営不振等の時は危機が金融業界全体までに波及せず，リスク発見機能
としては一定の機能を示したが，先行研究で示されたリスク先行指標として有意な結果は得
られなかった．
この原因を調べると，米国は決算内容や株価に直接影響を与えるような情報が入ってくる
と，株価が即座に反応し適正な価格まで比較的短時間で情報が株価に織り込まれるが，日本
の場合，情報伝達の効率性が低く，またメガバンクは旧財閥系を中心とした株式の持ち合い
制度が今現在も色濃く残り，東証も 5％ルール，空売り規制等非効率的な規制やルールが多
く，政府・中央銀行も護送船団方式や公的資金の注入を行う等日本特有の慣習も残るため，
株価は適正価格と乖離する可能性が高く，時系列データは高相関・低ボラティリティになる
傾向が強い．そのため本国で SRISKを計算する場合，パラメータにボラティリティや相関
値を使うため SRISKが実体を反映していない可能性がある（Bownlees and Engle（2012）
の SRISK法が機能しない可能性がある）．
本研究は直接 Bownlees and Engle（2012）の SRISK法を用いても信頼性の高い SRISK
額を算出することはできなかったが，このように海外で紹介された方法を用いることによっ
て，改めて以下の様な本国の問題点を確認した．
1. 本国の金融株は，欧米の金融株と比較して低ボラティリティ・高相関の傾向が強い．
14一般に株式等の金融商品は，上昇局面よりも下降局面の方が相関が高くなる傾向がある．
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2. 株式の持ち合い制度・空売り規制・5％ルール等本国特有の制度，規制，習慣などが
株式の本質的な価値を歪めている可能性がある（効率的ではない可能性がある）．
3. 本国の場合，欧米と比べ株価に影響を与える情報の伝達スピードが遅いか，或いは財
務諸表，決算に関する規制が欧米ほど厳格ではない可能性がある．
よって国内でBownlees and Engle（2012）の SRISK法を使ってシステミック・リスク額を
計算する場合，こうような問題点を考慮した方法を提案する必要があると思われる．
本研究を通じて海外で紹介された方法を直接本国に用いる場合は，工夫・改善が必要であ
る場合が多いことが分かった．しかし最初はこの工夫・改善も最初に海外の方法を用いて確
認される問題点も多い．
本研究は国内システミック・リスクを定量的に評価する方法として Bownlees and Engle
（2012）の方法を用いて計算したが，信頼性に足る結果は得られなかった．しかし国内特有
の問題点を確認することが出来，これを踏まえた上で新たな方法を提案する必要がある．
マーケット・マイクロストラクチャーの分野では，スプレッド分析に代わる方法として，
オーダードリブン制を採用している市場を想定したVWAP価格を用いる方法を提案したが，
その信頼性に関しては未だに研究段階である．
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第2章 第I部序章
近年，世界の主要取引所においては取引基準や売買システム方式の統一化が図られ，ダ
イレクトマーケットアクセス (DMA : Direct Market Access)1や高頻度取引 (HFT : High
Frequency Trading)2への対応するための設備投資が積極的に行われている．東京証券取引
所（以下東証）においても，2010年 1月から高速売買システム“アローヘッド”が稼働し，
コロケーションサービス3も開始され，諸外国並みの高速売買が可能となった．
取引の高速化によって約定回数や注文量が増加したことから，市場参加者の利便性向上に
寄与したとか，DMAやHFTによる売買増加が，投資戦略の多様化に寄与している等好意
的な評価がある一方で，図 1のように市場の活況度を表す東証の 1日平均売買代金は低下傾
向にある．投資部門別株式売買状況では，自己売買が低下し委託売買が増加し，委託の内訳
では外国人投資家が増加し個人投資家のシェアが低下，また証券会社の従業員数の減少も歯
止めがかかっていない様である．これらは特に 2010年のアローヘッドシステム導入以降顕
著になっており，その背景には，従来のように証券会社の自己売買やネットディーラーが相
場全体を見回し，割高株を売って割安株を購入することで流動性が供給されていたスタイル
が，外資系証券会社を中心とするアルゴリズムに代表される高頻度売買による流動性供給の
スタイルに変化した可能性が高い．
東証によると 2010年 1月に稼働したアローヘッドシステムは，高速性・信頼性・拡張性の
特徴を持つ株式売買システムの呼称としている．特に高速性の影響は大きく，それまで数秒
に 1回の付け合せが即時に行われるようになり，平均 1ミリ秒程度の注文応答時間や 2.5ミ
リ秒の情報配信時間も実現している．この高速性により，国内証券会社自己売買部門のアド
バンテージ4は消滅し，逆に高頻度取引によりもたらされるアドバンテージを増加させ，市
場に構造変化をもたらしたと考えるのが整合的である．
このように取引の高速性が市場にもたらした影響は大きいが，現在までに高頻度取引に
よる市場の流動性や価格発見機能，或いは効率性に与えた影響について必ずしも統一的な
見解は得られていない．例えば米国の研究では Hendershott and Moulton (2011)が，2006
年に高速取引システムが導入されたニューヨーク証券取引所はビッド・アスクスプレッドが
約 10％程度拡大したと報告している．これはマーケットメーカーの逆選択コストが増加し
たことに原因があり，その逆選択コストの増加は株価に対する情報が効率的に価格に反映さ
れた結果であるとし，高速取引システムが株価の価格付けを効率的にしたと結論付けた．ま
た，Hendershott and Riodan (2011)は，急激にボラティリティが高まる時期（株価が乱高
下する期間）だけではなく，平均的に推移する状況も含め，高頻度取引が市場に与えた影響
1証券会社が所有する発注システムを経由せず直接市場に発注せきる取引システム
2金融・証券市場においてコンピューターを利用して 1/1000秒単位の高速で取引を繰り返す売買手法．
3証券が遺書の付け合せサーバーに直接接続されている取引参加者の取引システムや，取次システムを設置
するための有料スペースを指す用語．証券会社経由の注文よりも早く処理が可能なため高頻度取引等の利用が
多い．
4市場の情報が即座に伝達し，他の投資家よりも早く割安株や割安株を購入または売却できるメリット
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図 2.1: 証券業界の環境変化
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証券会社従業員数推移
東京証券取引所ホームページより作成．推定期間は 2003年 1月より 2012年 12月までの月次ベー
スで推定．
について分析したところ，高頻度取引が市場価格の不安定性を増長したとする証拠は発見で
きず，逆に，メッセージトラフィック ( message trac )を増加させることで価格に含まれ
る誤差を縮小させ，より効率的な価格付けに寄与していると指摘している．
Hendershott et al.(2011)では，2001年 2月から 2005年 12月までのNYSE株価データを
使って，アルゴリズム取引 (AT : Algorithmic trading)が流動性に及ぼす影響を検証してい
る．結果は特に大型株で，スプレッドの縮小，逆選択コストの減少，取引に関連する価格
発見効果も減少したと報告した．これは ATを利用することで取引コストを減少させ，流
動性を改善し情報性を高めると言った効果が要因で，他の取引市場との関連性を高めたり，
プラスの効果を波及させているとする証拠は発見できなかったと報告している．Brogaard,
J.(2010)はニューヨーク証券取引所の 2008年，2009年，及び 2010年 2月 22から 2月 26日
までの取引データ，また 2010年 2月 22日から 2月 26日までのクォート (ビッド・アスクスプ
レッド)データを用いて高速取引（HFT)の効果を検証している．その結果，HFTは取引を
活発化させることによって積極的な流動性の需要と供給，双方の役割を担っているとし，価
格発見 (Price discovery)とボラティリティの減少にも寄与していると分析した．またHFT
を使う投資家は主に逆張り戦略 (Price-reversal)を多用し，26の HFTプロダイバーを対象
にした分析ではHFTから年間 30億ドル以上の収益効果（価格改善効果），100株取引の場
合では 0.013ドル，1000株の取引であれば 0.056ドルの収益効果が発生することを報告して
いる．
このように高速性に関して好意的な研究が大半を占める中で，Boehmer et al.(2012)の
2001年から 2011年までの世界中 42の株式市場のデータを使い，アルゴリズム取引が株式
市場の流動性・短期ボラティリティ・情報の効率性に与える影響に関する分析では，平均的
12
にアルゴリズム取引は，流動性と情報の効率性を高めたが，ボラティリティも高めたと報
告している．またこのボラティリティは良質なものではなく，「価格発見 (price discovery)」
から生じるもので市場の質の低下を招く5と分析した．Hendershott and Riordan (2012)は，
2008年 1月のフランクフルト証券取引所に上場されているDAX30株式で，アルゴリズム取
引が市場に及ぼす影響を分析した．フランクフルト証券取引所は取引システム・制度などが
比較的東京証券取引所と似ているが，彼らの分析ではアルゴリズム取引はボラティリティと
流動性（売買高）を減少させている可能性が高いと報告している．この流動性の減少は，ア
ルゴリズム取引を多用する結果，他の投資家（アルゴリズム取引の手段を持たない投資家）
を駆逐し，全体的な市場参加者を減らし流動性の減少につながったと考えられる．
他にも高速化によってもたらされた負の現象として，フラッシュクラッシュと呼ばれる瞬
間的な激しい株価の上下動や，フラッシュトレーディングと呼ばれる極めて短い時間間隔で
繰り返し行われる高頻度売買が問題視されている．米国商品先物取引委員会と米国証券取引
委員会は 2010年 5月 6日に観測されたフラッシュクラッシュに関連して高頻度取引に対す
る懸念を示した (CFTC＆ SEC[2010])．また，Easley et al.[2010]は同フラッシュクラッシュ
を詳細に分析し，マーケットメーカーによるHFT取引によって市場流動性が急速に枯渇し
たことが原因であるとした．
このように海外（主にマーケットメーカー制の取引システム）のHFTに関する先行研究
では，流動性の増加や取引コストの低下などプラスの影響を報告する研究が大半を占める
中，急激なボラティリティの増加やそれに付随する流動性の枯渇等マイナスの影響を報告し
ている研究も少数ではあるが存在する．
我が国における先行研究では，宇野・柴田 (2010)が詳細なティックデータ6を利用して，東
証のアローヘッド導入の影響を検証している．結果は，呼び値刻み幅を変更した銘柄につい
て実効スプレッドの縮小が認められたこと，注文を小口分割して頻度を増やす取引へのシフ
トが鮮明となり，そこから実効スプレッドの減少や逆選択コストの増加が特に大型株で顕著
となったことを報告している．また太田 [2013]では，分析期間を 2009年 11月から 2010年
12月まで拡大し，長期的な観点から宇野・柴田 [2012]論文の分析結果を検証している．そ
の結果，宇野・柴田の結論は一時的なものではなく，長期的にも継続していることが確認さ
れ，また大口注文の逆選択コストは低下する一方で，小口注文の逆選択コストは上昇する傾
向にあることが示された．東証の高速取引の研究としてMoriyasu et al.(2013)がある．これ
は主に東証のティックデータを使いビッド・アスクスプレッドを測定しアルゴリズム取引が
市場にもたらす効果を検証いているが，アルゴリズム取引の高頻度取引が株式の流動性増加
をもたらし，ビッド・アスクスプレッドの縮小，実効スプレッドの縮小，特に逆選択コスト
の低下をもたらしたと報告し，この原因は情報の効率化が寄与することが大きいと分析して
いる．一方，向殿・乾 [2012]では，1/1000秒単位のテックデータを用いて日経平均株価バ
スケット取引に関わる流動性指標を計測した．その結果，呼値幅縮小効果を調整すると，ア
ローヘッド導入が日経平均バスケット取引の流動性を高めたという指摘を支持する結論は得
られなかったとしている．また先物取引価格を利用してベーシススプレッドを計測し実現ス
プレッドと逆選択コストを比較したところ，アローヘッドは現物市場の流動性を増加させ，
価格発見機能を高めた一方で，先物市場の流動性を低下させた可能性を指摘した．
5恐らく，価格変動から生じる「価格差」を裁定機会と捉えた投資家の注文が殺到しボラティリティを増加
させる現象と思われる．
6取引市場における注文・約定や気配（板情報）に関する価格や量等の時系列データのこと．
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以上の通り，市場取引の高速化や，高速取引市場におけるアルゴリズム取引，さらにその
具体的一形態として位置づけられている高頻度取引に関連する研究が内外を問わず進めら
れているが，現時点ではそれらの評価については必ずしも一定ではない．特に東証のアロー
ヘッド導入は，諸外国市場とのグローバル化競争に遅れまいとする実質的な資金流入が細る
なかで行われたため，その評価の判断が難しい．2012年末にはコロケーション経由の注文
量が市場取引の半分を占めるようになっている (Kakuta (2013))状況を鑑みると，高速取引
を主な手段とする市場中立型の投資戦略を取る市場参加者が売買の中心を占める傾向が顕
著となり，市場の効率的な価格形成に歪みが生じている可能性を否定できない．
そこで本研究では，詳細なティックデータを使った分析により，高頻度取引市場が市場の
効率性に与えた影響を実証分析にて明らかにすることを目指した．具体的には，約定毎に取
引価格と最良気配仲値の差として計測される実効スプレッドと，約定から一定時間経過後の
仲値変化として計測される逆選択コストにより，アローヘッド稼働前後における実取引コス
トやマーケットインパクトの変化を調べた．また，約定直後からの経過時間と逆選択コスト
水準の変化，即ち，約定を誘引した情報が価格に反映される経過を観測することで，市場の
価格発見機能についても検証した．
またそれらの検証結果を踏まえたうえで，流動性の高い銘柄と流動性の低い銘柄それぞれ
50銘柄ずつを選択し，アローヘッドシステム導入の効果を分析した．このような分析を行
う目的として，アルゴリズム取引等の高頻度取引は，主に流動性の高い銘柄にアドバンテー
ジを発揮しやすいシステムになっていると想定され，その効果を比較検証するためである．
以上のような状況を鑑みて，事前の予想では市場全体の売買高が減少傾向にあることか
ら，流動性の高い銘柄に取引が集中し，結果，売買高・効率性が一層改善され，一方流動性
の低い銘柄では，正反対の現象が生じるのではないかと思われた．この予想の通り，取引と
効率化の 2極化現象が起こっているとしたならば，アローヘッドシステムは市場全体の効用
を高めたとは言えず，アルゴリズム取引等を主な取引手法とする投資家に収益機会を与えて
るに過ぎないとの見方もできる．
いずれにしても様々な角度から分析を行い，真相に迫るのが本研究の目的である．第 1部
の構成は以下の通りである．第 3章では実効スプレッドと逆選択コストに注目して高速取引
が市場効率性に与えた影響を検証する．第 4章ではオーダードリブン市場の効率性評価を適
切に行うための新しい尺度としてVWAPスプレッドを提案し，高速取引の取引価格の側面
から見た効率性を調べた．第 5章では，前章で得られた分析結果を踏まえて，流動性に着目
した分類法で実証分析を行う．第 6章で全体のまとめを行う．
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第3章 高速取引と市場効率性に関する
分析
3.1. 実効スプレッドと逆選択コスト
Kyle(1985)が示した流動性の特徴の一つとして示された価格指標性 (Tightness)は，短期
的に売り持ちと買い持ちを反転させるために必要な取引コストに対応するもので，通常，気
配値スプレッド (Quote Spread)や実効スプレッド (Eective Spread)として計測される．本
稿ではBessembinder(2003)を参考として日時の実効スプレッドを次のように計測する．
ある銘柄の第 d日に発生したNd回の取引について，それぞれの取引時刻 fti; i = 1; :::; Ndg
における取引価格 Pti とその取引直前の最良気配値の仲値Mti  により実効スプレッドを次
のように定める．
ESPDd =
1
Nd
NdX
i=1
Dti
Pti  Mti 
Mti 
(1.1)
ただしDtiは当該取引が買い手主導取引の場合にはDti = 1，売り手主導取引の場合はDti =
 1となる指示関数 (indicator function)で，正値とするために導入されている．実効スプレッ
ドは取引価格の仲値の平均的な乖離率を表すので，売り買い両方の指値注文を連続的に提示
している市場参加者 (流動性供給者)にとっては，流動性供給の対価として期待できる平均
的利益率を意味している．逆に，市場に成り行き注文を出す投資家 (流動性需要者)からみ
れば即時性の対価として支払うコスト率に対応する．本稿では流動性需要者側から，実効ス
プレッドを実行取引コストと呼ぶことにする．
次に，逆選択コスト (Adverse Selection Cost)は，実効スプレッドのうち結果的に実現し
なかった利益に相当するもので，私的情報に基づく取引を行った流動性需要者が実現した利
益に相当する．約定から，その取引の利益判定を確定するまでの経過時間  を適切に定め，
約定価格 Ptiと  経過後の仲値Mti+ により次のように計算する．
ADV Sd =
1
Nd
NdX
i=1
Dti
Mti+  Mti 
Mti 
(1.2)
この式を見て明らかなとおり，逆選択コストは，取引発生後の  における最良気配仲値の平
均変化率を表している．従って  が極めて短い場合は，取引直後の仲値変化，即ちマーケッ
トインパクトを表している．一方， が十分に長い場合には，情報に基づく取引により修正
された株価の大きさに対応するもので，恒久的なマーケットインパクトと解釈できる．本稿
では， が最も短い場合 (1ミリ秒)の逆選択コストを短期的マーケットインパクト， が最
も長い場合 (5分)の逆選択コストを恒久的マーケットインパクトと呼ぶことにする．いずれ
も，連続的に取引する場合の平均売買コストを押し上げる要因となるため，市場効率性の観
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点からは，短期的であろうが恒久的であろうがマーケットインパクト (逆選択コスト)が小
さいことが望ましい．
一方，逆選択コストは情報に基づく取引により修正された株価の大きさに対応することか
ら，取引を誘導した情報が均質的で発生頻度も一定であれば，逆選択コストが高いほど価格
に反映された私的情報の割合が大きいという意味で，市場の価格発見機能が高いと言える
だろう．実際に私的情報の大きさは約定株数で間接的に測ることができるかもしれないが，
本稿では，逆選択コストの大きさではなく，逆選択コストが約定後の経過時間に対して増加
する速さによって価格発見機能の優劣を評価する．
なお，本稿では利用しないが，実現スプレッド (Realized Spread)は流動性供給者が最終
的に獲得したと見なされる利益率であり次のように計算される．
RSPDd =
1
Nd
NdX
i=1
Dti
Pti  Mti+
Mti 
(1.3)
上の定義から明らかなように，実効スプレッドは，実現スプレッドと逆選択コストの和に
なる．
ESPDd = RSPDd + ADV Sd (1.4)
3.2. 分析
3.2.1. データ
分析に用いたデータは，約定価格，出来高，売買気配値/気配株数 (売り・買い最良気配
値を含む上下 5本のデータ）を 1/1000秒単位で記録したもので，Thomson Reuters社の
TickHistoryから入手した．
データ期間はアローヘッドが稼働する前の 2009年 10月 1日から 2009年 11月 30日まで
と，稼働後の 2010年 10月 1日から 2010年 11月 30日まで，それぞれ 40営業日ずつを利用
した．この両 2カ月間はメジャー SQ等大きなイベントが無く，純粋にアローヘッドシステ
ムの効果を比較分析するのに適当と考えたからである．ただし，
1. 特別気配株価が示されている場合 (最良売り気配値と最良買い気配値が一致している
状態）
2. 売り気配株数もしくは買い気配株数の利用可能な 5本値全てにおいてゼロになってい
る場合
などについては当該レコードを除外した．
データユニバースは，東証 1部上場銘柄で当該期間中の各営業日に 1回以上の約定 (売買)
があった銘柄で，特に時価総額や出来高が小さい銘柄，データ期間の平均株価が 100円未満
の銘柄は除外した．また，当該期間中にティックサイズ (呼び値の刻み幅)の変更があった銘
柄については，ティックサイズが取引コストを決める支配的要因であることから，その影響
を排除するために除外した．その結果 729銘柄が選択された．参考として図 1と図 2には本
稿ユニバースの 2010年 1月 4日における規模別と業種別の銘柄数分布を東証 1部上場銘柄
(TOPIX)との比較で示した．若干の偏りはあるものの TOPIXに近い構成であることが確
認できるだろう．
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図 3.1: ユニバースとTOPIXの規模別の銘柄数比較
図 3.2: ユニバースとTOPIXの業種構成別の銘柄数比較
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表 3.1: アローヘッド稼働前後の比較 (1銘柄，1日当たり平均値）
銘柄数 2009年 10・11月 2010年 10・11月 増減 増減率
最良気配更新 (約定含） 729 1,538 3,329 1,791 116.4％
約定件数 729 496 592 96 19.4％
約定件数・大型 57 1,303 2,017 715 54.9％
約定件数・中型 291 658 778 120 18.3％
約定件数・小型 381 251 236 -14 -5.7％
日経平均 164 923 1,231 309 33.5％
取引高 (千円） 729 569,736 515,121 -54,614 -9.6％
出来高 (千株） 729 1,561 1,336 -226 -14.5％
出来高・大型 57 8,559 7,251 -1,308 -15.3％
出来高・中型 291 1,846 1,575 -270 -14.6％
出来高・小型 381 298 268 -30 -10.0％
日経平均 164 5,300 4,391 -909 -17.2％
それぞれの指標について，009年と 2010年のそれぞれの 40営業日についての合計値を求め，ユニ
バース銘柄数 (729銘柄)と営業日数 (40日）で割ることによって，1銘柄・1日当たり平均値とした．
3.2.2. 基本統計
2009年と 2010年の 10月，11月 (各 40営業日)における，最良気配値更新回数，約定件
数，取引高，出来高についての 1日当たりの平均値 (約定件数と出来高については，規模別
と日経平均採用銘柄についても集計）を求めた結果を表 1に示した．
アローヘッド稼働前後で比較すると，全体的に最良気配値更新件数は 2倍以上，約定件数
は約 2割増加した一方で，取引高や出来高は 1割前後減少している．規模別では，大・中型
株は出来高の減少率を約定件数の増加率が上回ることから，アローヘッド後の取引が小口・
高頻度化したことを裏付ける結果となっている．小型株については約定件数と出来高の両方
が減少しており，市場全体としての売買活況度の低下が影響しているように見える．また日
経平均採用銘柄については，大・中型株と同様の傾向が表れる．
3.2.3. 実効取引コストと恒久的マーケットインパクト
規模別，約定ユニット数別
用意したデータ (2009年と 2010年それぞれ 40営業日，729銘柄）の，各営業日における
9:05～10:55- および 12:35～14:55- の時刻に記録されているすべての取引に関して，実効
スプレッド (ESPDd)と  = 5分とした場合の逆選択コスト（ADV Sd)を (1)，(2)式により
計算し，2009年 (アローヘッド稼働前）と 2010年 (アローヘッド稼働後）の平均値を銘柄毎
に求めた．
結果はユニバース全体と規模別および日経平均採用銘柄について集計し表 2に示した．表
2を見ると，実効スプレッドはユニバース全体で 0.47bp減少し，規模別では小型で 0.99bp
減少しているが大型，中型では増加している (ただし統計的には有意ではない）．逆選択コ
ストは，ユニバース全体で 1.16bp減少し，規模別では，中・小型において減少する傾向が確
認できるが，大型株では減少している (ただし統計的には有意ではない）．即ち，アローヘッ
ド稼働後の市場においては，小型株の実取引コストと恒久的マーケットインパクトが低下し
たが，大型株には改善は認められなかった．ただし，この分析は単なるクロス集計であり，
市場の活況度や私的情報の大きさなどに関連する要因は全く調整していない．そこで，要
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表 3.2: 規模別実効スプレッドと逆選択コストの推定結果
No. of ESPD ADVS ADVS/ESPD MP ave.
Sample pre-AH post-AH Di pre-AH post-AH Di 2009 2010 Di chg.Rate
ALL 729 14.17 13.70 -0.47** 10.88 9.72 -1.16** 83％ 79％ -3.9％** -5.3％
Large 57 8.87 9.01 0.14 4.01 4.29 0.28 57％ 59％ 2.0％ 0.4％
Middle 291 11.18 11.27 0.10 7.29 6.98 -0.32* 78％ 75％ -3.5％** -3.5％
Small 381 17.25 16.25 -0.99** 14.66 12.64 -2.02** 91％ 86％ -5.0％** -7.5％
NK225 165 13.73 13.66 -0.06 7.00 6.95 -0.05 62％ 63％ 0.8％ -2.6％
平均値の両側検定で*は 5％有意水準で，**は 1％有意水準で帰無仮説を棄却．
因調整を施した回帰分析による分析結果は後に示すが，ここでは実効スプレッドと逆選択コ
ストの絶対水準ではなく，逆選択コストの実効スプレッドに対する相対比率 (ADVS/ESPD)
を参考として示した．結果を見ると，中・小型株でそれぞれ 3.5bp，5.0bpの減少が認めら
れたが，やはり大型株に関する変化は認められなかった．大型株においては，アローヘッド
稼働後に取引の小口・高頻度化が顕著に認められたものの，取引コストやマーケットインパ
クトの改善に寄与しなかったものと推察される．
次に，取引毎の約定株数の大きさが実効スプレッドや逆選択コストに与えた影響を調べ
るために，約定ユニット数（＝出来高/単元株式数）により，1単位，3単位以下，5単位以
下，10単位以下，30単位以下，100単位以下，300単位以下，1000単位以下，3000単位以
下，3000単位超の 10グループに分けて集計した．ただし，銘柄毎に各営業日における約定
ユニット数の分布に違いがあるため，2009年と 2010年の両方で，40営業日中 30営業日以
上において当該ユニット数の取引が確認できた銘柄のみ，当該約定ユニット数のグループに
含めることとした．例えば、1ユニットの取引は分析対象銘柄（729銘柄）の全営業日にお
いて確認できるのでU1グループは 729銘柄含んでいるが，100単位超 300単位以下の取引
が両年で 30営業日以上観測できたU7グループは 105銘柄だけであった．
こうして集計した約定ユニット数別の結果を示した表 3を見ると，実効スプレッド，即ち
実取引コストは U1から U3(5ユニット取引)においてアローヘッド稼働後に低下している
が，U4以上（5ユニット超の取引）においては拡大する傾向が確認できた．実取引コスト
は，約定規模が大きいほど増加傾向が強いことから，アローヘッド稼働後は小口・高頻度取
引によって小口取引の実取引コストは低下したが，相対的に大きな約定の実取引コストは上
昇したと言えそうである．ただし，平常的に 1000ユニット以上の取引が観測できる銘柄は
非常に少なく，U8以上は統計的に有意でないことに注意が必要である．
一方，逆選択コスト，即ち恒久的マーケットインパクトについては，全般的にアローヘッ
ド稼働後に減少する傾向が確認できるが，ここでも逆選択コストの実効スプレッドに対する
相対比率（ADVS/ESPD)を併せて参照すると，2009年 2010年のいずれにおいても約定ユ
ニット数が増えるに従い逆選択コスト比率が増加する傾向が確認できる．これは，約定ユ
ニット数が大きいほど，その取引を誘引した情報価値も大きい傾向があることを裏付ける
結果である．更に，U3以上においては逆選択コストの相対比率が相対的に 100％を超えて
おり，当該取引が発生した後にティックサイズを超える価格変化が頻発することを裏付ける
結果である．2009年と 2010年の変化に注目すると，取引サイズが増えるとU8(1000単位)
までは逆選択コストの相対比率が低下する傾向があるので，アローヘッド稼働後には恒久
的マーケットインパクトが減少したと言う意味で市場効率性は高まっていると言えそうで
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表 3.3: 取引ユニット別の実効スプレッドと逆選択コストの推定結果
No.of No.of ESPD ADVS ADVS/ESPD
Unit Sample pre-AH post-AH Di pre-AH post-AH Di 2009 2010 Di
U1 1 729 14.173 13.549 -0.624** 8.009 7.571 -0.438** 58％ 62％ 3％**
U2 ～3 725 13.655 13.332 -0.324* 12.055 10.872 -1.183** 93％ 90％ -3％**
U3 ～5 651 12.702 12.597 -0.105 12.489 11.615 -0.874** 109％ 104％ -5％**
U4 ～10 603 12.538 12.760 0.222 14.028 13.068 -0.960 126％ 117％ -9％**
U5 ～30 497 12.131 12.786 0.655** 15.479 15.122 -0.357 148％ 136％ -11％**
U6 ～100 265 13.100 14.223 1.123** 16.749 16.585 -0.164 154％ 136％ -18％**
U7 ～300 105 15.189 16.189 1.000* 20.699 20.060 -0.639 155％ 141％ -14％**
U8 ～1000 32 15.975 17.177 1.202 21.518 21.028 -0.491 148％ 133％ -15％*
U9 ～3000 6 15.654 19.184 3.530 17.234 21.245 4.011 129％ 136％ 7％
U10 3000～ 4 19.309 24.616 5.307 24.841 31.370 6.528 134％ 140％ 6％
平均値の両側検定で*は 5％有意水準で，**は 1％有意水準で帰無仮説を棄却．
ある．
イベントダミーによる回帰分析
ここでは約定ユニット数の大きさは取引を誘引した私的情報の大きさを表しているとの
前提の下で，約定ユニット数（＝出来高/取引単位）が 5単位超 10単位以下の取引 (表 3の
U4グループ,銘柄）に限定した分析を行う．ただし，ティックサイズの違いが実効スプレッ
ドや逆選択コストに与える影響は甚大であるため，ここではさらにティックサイズが 1円の
銘柄のみに限定した．その結果，分析のユニバースは 550銘柄となった．
このデータを使い (1)式で求めた実効スプレッドと，=5分と =1ミリ秒として (2)式で
求めた逆選択コストを被説明変数として，アローヘッドのイベントダミー変数を説明変数と
する回帰分析を行いアローヘッドダミーの統計的有意性について検定する．ただし，市場活
況度やその他必要な調整のための操作変数として，株価，市場の厚み，約定金額や件数など
を追加した．回帰モデルは次の通りである．
ESPDi;d =  + p lnPi;d + DPT lnDPTi;d + TRN lnTRNi;d + TRN lnTRAi;d
+ MKV lnMKVi;d + AHAHd + NKNKi + AHNKAHNKi;d (2.1)
ESPDi;d ：i銘柄の d日における実効スプレッド (逆選択コスト ADV Si;dについても推定
する）
 ：切片
Pi;d ：i銘柄の d日における最良気配仲値の平均値
DPTi;d ：同　最良気配値注文の時価総額の平均値
TRAi;d ：同　約定金額
TRNi;d ：同　約定回数
MKVi;d ：同　発行済株式時価総額
AHd ：d日におけるアローヘッドイベントダミー (2009年が 0，2010年が 1）
NKi ：i銘柄の日経平均指数採用銘柄ダミー (採用が 1，非採用が 0）
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表 3.4: 回帰分析結果
ESPD ADVSτ＝ 5min ADVSτ＝ 1ms
No.of sample 43,234 43,234 43,330
RSQR 0.6438 0.2327 0.3318
α 10.167** 12.324** 6.370**
P -12.747** -9.601** -5.947**
DPT -0.071 -5.891** -4668**
TRA -1.418** 2.983** 2.115**
TRN -1.817** -2.862** -1.123**
AH -0.633** -2.097** -1.433**
NK 0.015 -1.534** -0.293**
AHNK 0.478** 2.951** 1.349**
*は 5％有意水準で，**は 1％有意水準で帰無仮説を棄却．
AHNKFi;d ：アローヘッドダミーと日経平均採用銘柄ダミーのクロス項 (AHd NKi)
推定結果は表 4に示した．採用した 5つの操作変数は一部を除いて 1％未満の有意水準で
帰無仮説を棄却する結果となっている．約定金額 (TRA)以外は推定された係数が負である
ことから，市場活況度が高いときには実効スプレッド (実取引コスト)と逆選択コスト (マー
ケットインパクト)が小さくなる傾向があることが推測できる．ただし，逆選択コストにつ
いての約定金額 (TRA)の推定係数が正ということは，約定金額が大きいほど逆選択コスト
は高くなる関係を示すものであり，これは約定金額の大きさと私的情報の大きさに想定され
る関係と整合的な結果である．
さて，本研究の最も重要な関心は，アローヘッドが市場に効率的にしたか否かについての
証拠を示すことである．表 4のアローヘッドイベントダミー (AH)を見ると，実効スプレッ
ドについては-0.633，逆選択コストについては， =5分で-2.097， =1ミリ秒で-1.433であ
り，いずれも 1％未満の有意水準で帰無仮説を棄却している．したがって，私的情報を均質
化し市場活況度等の要因を調整して評価すると，アローヘッドが稼働したことにより実取引
コストは約 0.63bp，恒久的マーケットインパクトは約 2.10bp，短期的マーケットインパク
トは 1.43bp低下しており，取引の高速化が流動性を高め市場効率化に寄与したものと判断
できるだろう．
一方，日経平均採用銘柄ダミー (NK)の係数を見ると，実取引コストは変わらないが (実
効スプレッドの符号は正だが有意でない），マーケットインパクト (逆選択コストの符号は
不で有意)は他の銘柄に比べて小さい傾向がある．ところが，アローヘッドダミーと日経平
均銘柄ダミーのクロス項 (AHNK)は全て正で統計的に有意な値として推定されている．す
なわち，日経平均採用銘柄の平均値で比較すれば，アローヘッド稼働後における実取引コス
トは約 0.48bp増加 (ユニバース平均値との合計では 0.15bpの減少）し，恒久的マーケット
インパクトが約 2.95bp増加 (同 0.85bp増加），短期的マーケットインパクトが約 1.35bp増
加 (同 0.08bpの減少），という結果になっている．つまり，日経平均採用銘柄については，
取引高速化によって流動性が低下したということである．
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図 3.3: マーケットインパクトが価格に織り込まれる速度
2009年（アローヘッド導入前）は 3秒に 1回の付け合せだったため最初の 3秒間は変化していない．
2010年の方が数値が高くなっているようであるが，これは価格に織り込まれるスピードが速くなっ
ているためだと考えられる．
3.2.4. 価格発見機能
ここでは情報が価格に織り込まれる速さを逆選択コストで計測する．そのために，分析
対象データは情報に基づく取引に限定する．具体的には，分析対象データを約定ユニット数
（＝出来高/取引単位）が 5単位超 10単位以下の取引 (表 3のU4グループ 603銘柄）と，30
単位超 100単位以下の取引 (表 3のU6グループ 265銘柄）とした．逆選択コストは (2)式に
より  ＝｛1ミリ秒，10ミリ秒，100ミリ秒，1秒，3秒，10秒，30秒，100秒，5分｝につ
いて計算した． ＝ 5分における逆選択コストは情報が完全に価格に反映された結果である
と見なし，これを基準として他の  における逆選択コストは相対値として求めた．こうして
求めた相対逆選択コストは価格に反映されている情報の割合と解釈し， 毎にアローヘッド
稼働前後それぞれの平均値を求め，結果を図 4に示した．
結果を見ると，アローヘッド稼働前の約定処理は数秒に 1回の付け合せ処理であったこと
から，3秒以下の相対逆選択コストは変化していない．実質的に情報が価格に反映される様
子を観察することができるのは 3秒を経過していからであり，約定後の 3秒間は価格発見機
能が失われた状態であるといえる．一方，アローヘッド稼働後については，約定処理が即時
に行われるため，約定直後 (1ミリ秒後）に 50％台半ばの水準にある相対逆選択コストは，
1秒後にU4グループで 80％，U6グループでは 90％に達している．
また，アローヘッド稼働前は約定後 3秒を経過すると相対逆選択コストが急速に上昇し，
100秒後にはU4グループで 104％，U6グループでは 106％に達している．約定ユニット数
が多いU6でより顕著であることからも，100％を超えたのは情報に対する過剰反応である
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と解釈できる．アローヘッド稼働後についても，U6グループでは 30秒後に 103％に達して
いるが，U4については過剰反応を示すことはなかった．
以上の観察から，アローヘッドは情報が価格に反映する時間を短縮したという意味におい
て価格発見機能を強化したと結論できるだろう．また，U4およびU6グループの過剰反応
についても，明らかにアローヘッド稼働後が小さくなっている．この観測結果も価格発見機
能を強化されたことを裏付けるものである．
3.2.5. 考察と結論
本稿は株式取引を 1/1000秒単位の時刻で記録したティックデータにより，東証市場で 2010
年 1月から稼働した高速取引システム“アローヘッド”が市場の効率性に与えた影響につい
て，各種条件の下で実効スプレッドと逆選択コストを計測することを通じて評価した．その
結果以下の示唆が得られた．
1. 約定株数の大きさが実効スプレッドや逆選択コストに与える影響を調べた結果，小口
取引の実取引コストは低下したものの比較的大規模な約定の実取引コストは上昇した．
また，恒久的マーケットインパクトは全般的に低下傾向が認められた．
2. 私的情報の大きさを均質化するために約定株数が一定の取引を集め回帰分析で調べた
結果，全般的には実取引コストは低下し，短期的/恒久的マーケットインパクトが共に
低下したことから，市場全体の流動性が改善したことが確認できた．しかし，日経平
均構成銘柄に限れば，それら指標のすべてにおいて統計的に有意な増加傾向が確認さ
れた．
3. 市場の価格発見機能を，私的情報が価格に反映される速さと過剰反応の大きさで比較
したところ，明らかにアローヘッド稼働後改善される結果となった．
総括すれば，銘柄全般的な傾向としては，取引コストやマーケットインパクトの減少と
いった形で流動性が向上し，私的情報が株価に反映する速さとしての価格発見機能が改善さ
れるなど，アローヘッドによる取引高速化が市場効率性を高めたという評価は妥当であると
の結果が得られたが，日経平均採用銘柄に注目すると逆の結果となった．
市場取引の高速化がHFT等の売買をより活発化させた結果，2012年末にはコロケーショ
ン経由の注文量が市場の取引の半分以上を占めるようになっている (Kakuta[2013])．高速取
引を主な手段とする市場参加者は長期的なポジションを保有しない市場中立型の投資戦略を
選択する傾向が高く，先物やオプション等を併せて利用する傾向も高い．したがって，日経
平均指数先物・オプションは及び関連する現物の売買需要はアローヘッド稼働後に拡大して
いることが推察される．ところがGreenmood(2007)が指摘しているように，価格加重平均
指数である日経平均の構成銘柄には，時価総額加重指数に比べて 10倍以上もオーバーウェ
イトされているものが存在し，そのようなオーバーウェイト銘柄が同期的な価格を示す傾向
があるという．そうした複雑な事情があるため，流動性の改善が期待できる取引高速化が達
成されても，日経平均採用銘柄では実取引コストやマーケットインパクトの増加という異な
る動きが観測されたのだと思われる．
さて，市場が効率性を高めたといっても，高速売買の手段を持たない投資家にとっての取
引コストが必ずしも低下するとは限らないことに注意しなければならない．なぜなら，実取
引コストが低下した背景に取引の小口・高速取引がかかわっている可能性があるため，その
ような売買手段を持たない投資家が負担する取引コストは低下していない可能性も考えら
れる．
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さらに，図 3で見た通り私的情報に基づく比較的まとまった売買が発生したときに，そ
の情報の約 9割が価格に反映されるまでに要する時間が，従来は 10～30秒だったものがア
ローヘッド後はわずか 1秒まで短縮されており，私的情報に基づく取引に追随することがよ
り困難になっている．そのため，高速売買手段を持たない投資家は損失拡大を回避すること
が従来よりも難しくなっている可能性がある．
加えて，表 1で確認したように最良気配値更新回数が 2倍以上に増えているということ
は，指値注文の平均寿命は短縮化している可能性が高く，指値注文状況を見て成り行き注文
を出す場合に，約定する前に指値注文が消えている可能性もあるが，そのリスクは反応速度
に依存するため，高速売買手段を持たない投資家が圧倒的に不利な状況に置かれているので
ある．
高速売買手段を持たない投資家が市場から退出していくことになれば，本来的に市場に期
待される機能が阻害される結果を招来しかねない．高速売買が限られた投資家にだけ利用可
能な手段とならないよう市場関係者や売買仲介業者，規制当局等の動きが注目される．
3.3. 大型・小型株分類による分析
前章まではアローヘッドシステム導入効果を，主に時価総額を基準として大型・中型・小
型，或いは取引単位毎に分類して，1/1000秒単位のティックデータを用いてクロス分析を
行った．結果は，売買の顕著な「小口高頻度化」，実取引コストの低下，短期的/恒久的マー
ケット・インパクトの低下，或いは日経平均採用銘柄に限ればそれらの指標は統計的に有意
な増加傾向等が確認された．
分析前の予想は，先行研究から判断して，（1）大型株は取引が集中し，取引コスト・マー
ケットインパクト等の改善効果は期待できる．（2）一方中・小型株は売買高が減少し，効率
性が減少する．であった．これは市場全体の売買高が減少する中で導入されたアローヘッド
システムだったため，また高速高頻度取引の代表であるアルゴリズム取引は，流動性に高い
大型株の方がその有利性を発揮しやすいと考えられるため，合理的な予測だと思われた．
結果は正反対となったが，再度違った角度からアローヘッドシステム導入の効果を検証す
る．以下では流動性（取引高）に着目して，流動性の高い銘柄を大型株，流動性の低い株を
小型株として分析を行う．大型株はアルゴリズム取引を利用する大口投資家から個人投資家
まで幅広い投資家層が取引に参加していると想定され，小型株は主に個人投資家の小口取引
が売買の中心だと思われる．
よってアローヘッドシステムの導入により，大型株で効率性が促進されれば大口投資家の
効用が高まり，小型株で効率性が促進されれば個人投資家の効用が高まったと判断できる．
また先行研究から明らかとなった売買の「小口高頻度化」が，流動性の高い銘柄と低い銘柄
で異なる影響を及ぼすとも考えられる．いずれにしても実務的な角度からもう一度アロー
ヘッドシステムの効果を検証し，詳細な結論を導き出すことがここでの目的である．
以下の分析では基本的に，前章までの分析と同じデータ，同じ推定期間，分析方法もほぼ
同じような手法で推定を行う．異なることは，推定銘柄の分類方法で，前回の時価総額を基
準とした分類方法から流動性に着目し，流動性が高く幅広い投資家層を集めている銘柄群を
大型株，一定の売買高はあるが，主に個人投資家による取引が中心で比較的流動性の低い銘
柄群を小型株とした．これは厳格な基準による分類法ではなく経験的な分類法ではあるが，
ランダムにそれぞれ 50銘柄ずつ選択した．対象銘柄は表 5，及び表 6に示した．
表 5・表 6より，大成建設やマツダ等のようにTOPIX Large 70に採用されていない大型
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表 3.5: 銘柄ユニバース (大型株）
大成建設 積水ハウス* 日揮* アサヒＧＨ* キリンＨ*
味の素* 三越伊勢丹 東レ* 三菱ケミカル* 第一三共*
オリエンタルランド* 資生堂* ブリジストン* 旭硝子* 新日鐵**
住友金属鉱山* 古河電工 コマツ** クボタ* 日立製作所**
東芝** 三菱電機* ＮＥＣ 富士通* パナソニック**
ファナック** 京セラ* 日東電工* 三菱重工* 日産自動車 **
いすゞ自動車* マツダ ニコン* リコー* 大日本印刷*
丸紅* 三井物産** 住友商事* イオン* 三菱ＵＦＪ**
横浜銀行* みずほ** 大和証券* 野村証券** 三井不動産*
三菱地所** 東急電鉄 ヤマトＨＤ* 全日空* ＮＴＴドコモ**
表中の**は TOPIXCore30採用銘柄，*は Large70 採用銘柄，アローヘッドシステム導入前後で売
買単位・呼値の変更がなった銘柄のうち，機関投資家やヘッジファンドなどの大口投資家中心では
あるが個人投資家も取引参加している流動性の高い銘柄群．
表 3.6: 銘柄ユニバース (小型株）
日水* 三井松島 西松建設 戸田建設 前田道路
ライト工 日本甜菜糖 森永製菓 ダイワボウ シキボウ
三菱製紙* 中越パルプ 三菱ガス化学 三洋化成 関西ペイント
コスモ石油 三ッ星ベルト 日本カーボン 黒崎播磨 昭和電工
東京製綱 タクマ アマノ ミネベア* 安川電気*
OKI* ウシオ電機 新光電工 三井造船 佐世保重工
近畿車両 トピー工業 リズム時計 タカラトミー 日本紙パルプ商事
ユアサ商事 パルコ 平和堂 百十四銀行 岡三
富士急行 近鉄 トナミＨＤ 第一中央汽船 パスコ
三井倉庫 東邦ガス 西部ガス 東映 東京ドーム*
表中の*は日経 225採用銘柄．基本的には大口投資家は積極的に売買に参加せず，個人投資家中心
の売買が行われ流動性が低いと思われる銘柄．
25
株や，日水や安川電機等のように日経 225に採用されている小型株も存在する．概ね大型
株では 100株の取引単位（低価格で取引が可能）の株式が，小型株では 1000株の取引単位
（取引が高価格）の株式が多い．このように取引単位も流動性に関連する可能性もある．
分析はそれぞれの銘柄に関して，取引単位数（取引株数/単位株数）が1単位の場合は size1，
2～3単位の場合は size2，4～6の場合は size3，7～10の場合は size4，11～20の場合は size5，
21～50の場合は size6，51～100の場合は size7，101以上の場合は size8として，8分位に分
類して取引サイズ毎の逆選択コストを計測した．同時に計測時間（前回の分析ではτ）を
1ms, 10ms, 100ms, 1s, 3s, 10s, 30s, 100s と変化させることによって逆選択コストが株価に
反映される速さも計測した．このように本稿は，流動性に着目して銘柄を分類したために，
もともと流動性が高く呼値変更等がなかった銘柄が少なかったために，推定銘柄が合計で
100銘柄と少なめであるが，1/1000秒単位でのスプレッド推移や細かな取引単位毎での分析
が特徴である．
3.3.1. 分析結果
基本統計
推定期間における大型株・小型株それぞれの合計約定回数，約定株数，売買金額，デプス
平均株数 (最良ビット・アスクの合計株数）を表 7から表 14にまとめた．
表 3.7: 大型株：約定回数
　 2009 2010 増減率
size1 652,432 1,534,812 135.24％
size2 289,329 543,056 84.58％
size3 401,063 711,702 77.45％
size4 211,121 346,961 64.34％
size5 304,734 481,953 58.16％
size6 266,729 395,755 48.37％
size7 132,758 175,405 32.12％
size8 173,760 193,313 11.25％
合計 2,431,926 4,373,957 79.86％
(単位は回)
表 3.8: 小型株：約定回数
　 2009 2010 増減率
size1 239,759 294,622 22.88％
size2 87,113 89,481 2.72％
size3 106,831 106,033 -0.75％
size4 47,009 41,192 -12.37％
size5 54,670 44,008 -19.50％
size6 32,084 25,946 -19.13％
size7 8,889 7,564 -14.91％
size8 3,857 3.628 -5.94％
合計 580,212 612,474 5.56％
(単位は回)
大型株の約定回数ではすべての sizeで 2ケタ以上の伸びとなり，特に小口取引の増加率
が高い．全体ではアローヘッドシステム導入後に約 80％の増加率となっている．小型株は
size1で 2ケタ以上の増加率となっているが，size3より大きな取引単位では減少している．
全体では 5.56％と僅かな増加率となっている．また約定株数は，大型株では小口取引の増
加率が高く，全体では 11％以上増加しているが，小型株は size1で 2ケタ以上の増加率があ
り，size8で 3％ほど増加しているが全体では 11％以上減少している．これら約定ベースで
の回数・株数から，ここでも先行研究に示されたアローヘッドシステム導入後の取引の「小
口高頻度化」が確認された．
2009年 10・11月と 2010年 10・11月の市場全体の売買代金は 2010年に約 1％下落1して
12009 年 10 月の東証 1 部全売買代金は 1,509,394（百万円），11 月は 1,383,657（百万円），2 カ月合計
は 2,893,051（百何円）．2010年 10月は 1,452,950（百万円），11月は 1,418,767（百万円），2カ月合計は
2,871,717（百万円）となっている．
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表 3.9: 大型株：約定株数
　 2009 2010 増減率
size1 404,810 780,721 92.86％
size2 338,136 494,238 46.17％
size3 840,500 1,189,915 41.57％
size4 727,253 915,956 25.95％
size5 1,483,713 1,860,486 25.39％
size6 2,396,397 3,042,886 26.98％
size7 2,262,604 2,749,442 21.52％
size8 14,354,768 14,392,090 0.26％
合計 22,808,183 25,425,732 11.48％
(単位は千株)
表 3.10: 小型株：約定株数
　 2009 2010 増減率
size1 183,214 215,400 17.57％
size2 123,509 121,393 -1.71％
size3 270,439 256,464 -5.17％
size4 192,945 162,994 -15.52％
size5 375,176 301,202 -19.72％
size6 458,080 351,430 -23.28％
size7 262,744 216,204 -17.71％
size8 232,104 239,439 3.16％
合計 2,098,211 1,864,527 -11.14％
(単位は千株)
表 3.11: 大型株：売買金額
　 2009 2010 増減率
size1 335,772 677,872 101.88％
size2 289,192 433,944 50.05％
size3 680,444 1,025,513 50.71％
size4 605,710 815,416 34.62％
size5 1,131,368 1,514,001 33.82％
size6 1,641,259 2,201,279 34.12％
size7 1,363,537 1,633,229 19.78％
size8 6,042,684 4,846,879 -19.79％
合計 12,089,965 13,148,134 8.75％
(単位は百万円）
表 3.12: 小型株：売買金額
　 2009 2010 増減率
size1 68,146 73,295 7.55％
size2 47,139 42,982 -8.82％
size3 101,585 88,855 -12.53％
size4 76,551 59,495 -22.28％
size5 138,240 98,797 -28.53％
size6 156,613 105,029 -32.94％
size7 79,521 52,716 -33.70％
size8 65,666 49,081 -25.26％
合計 733,451 570,249 -22.25％
(単位は百万円）
表 3.13: 大型株：デプス平均株数
　 2009 2010 増減率
size1 557,138 929,088 66.76％
size2 557,817 919,121 64.77％
size3 553,081 927,457 67.69％
size4 554,131 925,299 66.98％
size5 545,309 906,470 66.23％
size6 538,691 897,279 66.57％
size7 564,894 908,661 60.86％
size8 613,161 1,087,795 77.41％
合計 4,484,221 7,501,170 67.28％
(単位は株）
表 3.14: 小型株：デプス平均株数
　 2009 2010 増減率
size1 72,133 98,020 35.89％
size2 70,284 95,996 36.58％
size3 68,858 95,591 38.82％
size4 69,750 94,222 35.09％
size5 72,399 97,136 34.17％
size6 89,406 116,015 29.76％
size7 131,374 160,346 22.05％
size8 216,612 259,786 19.93％
合計 790,816 1,017,112 28.62％
(単位は株）
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いた．表 11と 12の売買代金は，大型株は特に小口取引の増加率が高く全体で 8.75％増加，
小型株は size1で 7.55％増加しているが全体で-22.25％減少となった．これからも取引スタ
イルの小口化が顕著ではあるが，全体の売買高が減少傾向にある中で大型株へ売買がシフト
傾向にあることも確認される．これは単純に時価総額別に分類した場合には確認されなかっ
た分析結果で，流動性の高い銘柄に取引が集中している（売買の 2極化が進行している）の
ではないかとする当初の予想通りの結果となった．
デプスの平均株数は，大型・小型とも全ての sizeで 2ケタ以上の増加率であり，特に大型
株での増加率が高い．ここのデプスの平均株数は，最良ビット・アスクに指値されている
株数を合計し平均値をとったものである．しかしデプスの平均株数の増加率に比べ，表 11，
12の売買代金の増加率は高くないことから，指値注文の増加が直接売買（取引）の増加に
つながっているとは言えない．これはアルゴリズム取引に見られる特徴で，瞬時に注文の発
注・取り消しを繰り返すことで自己のポジション，或いは注文の執行条件を有利にする戦略
の影響と思われる．このような流動性供給は良質な流動性とは言えず，取引市場の質の低下
を招く危険性があると思われる．
以上，本研究でもアローヘッドシステム導入後の取引スタイルの「小口高頻度化」が確認
された．売買代金では大型株の増加，小型株の減少が確認され，売買の 2極化が懸念される．
またデプス平均株数（指値注文）の増加率の割には売買代金が増加しなかったことから，ア
ルゴリズム取引を主な売買手法とする投資家のシェアが高まり，注文執行戦略2の指値注文
が増加した．このような指値注文は良質な流動性とは言えず，他の投資家を駆逐する可能性
があり何らかの規制や制度も必要かと思われる．
マーケットインパクト分析
次に先の研究でも行った  を  = 1ms; 10ms; 100ms; 1s; 3s; 10s; 30s; 100s;と時間的に変
化させて，大・小 50銘柄平均の逆選択コスト (マーケットインパクト）が株価へと織り込ま
れる速度と実効スプレッド（スプレッドコストの合計）を計測した．先行研究の宇野・柴田
[2012]では， = 5min時の 1時点で計測した大型株の逆選択コスト上昇・実効スプレッド低
下，小型株は逆選択コストの低下・実効スプレッドの低下を報告している．また太田 [2013]
では，その傾向は長期的にも不変だったと結論付けている．向殿・乾 [2012]では呼値幅を調
整した後の最良気配スプレッドは，平均値と標準偏差のいずれについてもアローヘッド導入
後に増加したと報告している．
縦軸にマーケットインパクト（ベーシスポイント表示），横軸に取引 size， を 1msから
1sまで変化させて表示したものを図 5に， を 3sから 100sまで変化させたものを図 6に示
した．また図 7と図 8では縦軸にマーケットインパクト，横軸に  を取ったものであり，時
間経過とともにマーケットインパクトが価格に織り込まれていく様子を示したもの．図 9に
大型株と小型株の逆選択コストと実効スプレッドを 2009年と 2010年で比較したものを示
した．
まず全体的にアローヘッドシステムが導入されて，図 9より大型株では逆選択コストの上
昇，実効スプレッドの実効スプレッドの低下，小型株では逆選択コストが短い時間帯では上
昇し長い時間帯では低下，実効スプレッドは上昇となった．先行研究とは小型株の実効スプ
レッドで正反対の結果となった．この原因は，計測時間  を非常に短い時間帯で計測した影
響もあると思われるが，先行研究では大型・小型の分類を時価総額ベースで行い，本研究で
2例えば自己のポジションを有利な方向へ促す戦略や，有利な価格で注文執行する戦略．見せ玉との違いが
曖昧．
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図 3.4: 取引 size毎の逆選択コスト（マーケットインパクト）
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図 3.5: 取引 size毎の逆選択コスト（マーケットインパクト）
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図 3.6: 取引単位別にみる逆選択コストの収束スピード（大型株）
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図 3.7: 取引単位別にみる逆選択コストの収束スピード（小型株）
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図 3.8: 逆選択コストと実効スプレッドの収束速度
0
2
4
6
8
10
1ms 10ms 100ms 1s 3s 10s 30s 100s
大型株：逆選択コスト
2009 2010
9.45
9.5
9.55
9.6
9.65
9.7
1ms 10ms 100ms 1s 3s 10s 30s 100s
大型株：実効スプレッド
2009 2010
0
5
10
15
20
25
1ms 10ms 100ms 1s 3s 10s 30s 100s
小型株：逆選択コスト
2009 2010
21.5
22
22.5
23
23.5
24
24.5
25
25.5
26
1ms 10ms 100ms 1s 3s 10s 30s 100s
小型株：実行スプレッド
2009 2010
は流動性ベースで行っていたために，もともと流動性の高かった銘柄に商いが集中し，逆に
流動性の低かった銘柄の商いが減少した結果，大型株では効率化が促進（実効スプレッドの
低下）され，小型株でその逆の現象（実効スプレッドの増加）が生じたものと考えられる．
これは先の基本統計の分析結果と整合的な結果であると思われる．
逆選択コストは大型・小型双方とも概ね増加しているように見えるが，これはマーケット
インパクト（情報）が実価格に織り込まれるスピードが速くなった（2009年までは 3秒に 1
回の値付け制度だったため）ためで，市場の効率化が促進したと言える．
図 5と 6は，取引 size毎の逆選択コストを計測時間  を変化させて，その時点での平均値
を示したものである．2009年までは 3秒に 1回の値付けだったため 3sまでは変化していな
いが，概ね大型株と小型株では大型株の方が，大口取引と小口取引とでは小口取引の方が
マーケットインパクトが小さいことが分かる．これは先行研究や前回の分析でも指摘したよ
うに，取引スタイルの「小口高頻度化」と整合的な結果と思われる．例えば，機関投資家な
どの大口注文は，小口に分割され，高頻度で約定させていくことでマーケットインパクトを
抑える効果があり，アローヘッドシステム導入以降，このような傾向が顕著になったものと
思われる．
図 7・図 8は取引 size毎に分類した大型株と小型株の逆選択コストが適正価格に織り込ま
れるスピードを表したものである．大型株で概ね全ての sizeで 2009年より 2010年の方が増
加しているようだが，これは先にも説明したが，2009年まで（アローヘッド稼働前まで）は
約 3秒に 1回の値付けとなっていたので，最初の 3秒間は無反応となっていたためで，時間
が長期化すれば収束される価格は同じくらいになると思われる．ただ取引単位の大きい第
7・第 8分類で 2010年が若干オーバーシュートしているように見られるが，ベーシスポイン
33
トで見るとほとんど誤差の範囲にあると思われる．
一方小型株では全体的に統一感が無く，収束スピードも大型株に比べまとまりが無いよ
うに見える．第 3分類以上の大口取引では，10秒から 30秒の間で 2009年の方がオーバー
シュートしているように見えるが収束ポイントも判断できかねるので評価が難しい．ただ全
体的にはここでも 2010年の方が収束スピードが速く，効率化が進展したと言えるのではな
いか．
また全体的に 1msでのマーケットインパクトが小さく時間が長期するにつれマーケット
インパクト（逆選択コスト）が増加している．これは 1msの時間軸で取引を行っている投資
家は逆選択コストの負担が少なく，時間が長期化するにつれ負担するコストも増加していく
と解釈できる．よってこれより，アルゴリズム取引等の機械を用いて売買を行う投資家は，
その手段を持たない投資家よりもコスト面でアドバンテージがあると言える．
以上本研究のマーケットインパクト分析では，アローヘッドシステム導入により，取引コ
ストである実効スプレッドは大型株で低下，小型株で増加した．また逆選択コストは大型・
小型とも増加傾向にあるが，マーケットインパクトが株価に織り込まれるスピードが上昇し
たと考えられるため，効率化が促進されたと考えるのが妥当のようである．
この結果を先の基本統計と関連付けて総合的に判断すると，アローヘッドシステム導入に
より流動性が大型株に集中し，売買高の増加が効率性の向上ひいては取引コストの低下を招
き，小型株ではその逆の現象が生じたものと見られる．またアルゴリズム取引等の超高速売
買が負担するコストはその手段を持たない投資家より安く，その格差はアローヘッドシステ
ム稼働後に拡大したと見られる．
パネルデータ分析
以上の検証結果を確認するために逆選択コストに関する以下のパネルデータ分析を行った．
LogRADV S =  +DHA + LogV olumn + LogMktv + TPXret + LogDep (3.1)
分析対象は，逆選択コストの対数値を被説明変数LogRADV Sとし，説明変数に，アロー
ヘッドシステム導入効果を見るダミー変数DHA（導入前が0，導入後が1），当該銘柄の出来
高増減率の対数値LogV olumn，マーケット (TOPIX)の出来高増減率の対数値LogMktv，
マーケット（TOPIX)の収益率 TPXret，デプス増減率の対数値LogDep とした．ここで
のデプスもそれぞれの計測時点  で見た最良ビット・アスクの合計株数である．大型株と小
型株に関してそれぞ  を  = 1ms; 10ms; 100ms; 1s; 3s; 10s; 30s; 100s; 5minと変化させて回
帰分析を行った．このように計測時間  を細かく分割し分析することで，それぞれの時間幅
で取引を行っていると想定される投資家層，例えば 1秒以下の非常に短い時間間隔であれば
アルゴリズム取引を利用する機関投資家やヘッジファンド，3秒以上の比較的長い時間間隔
で取引を行うと想定される投資家は，ネットトレーダーや個人投資家等の視点から市場の構
造変化を見ることができると考えたからである．
結果は表 15から表 23までである．なお表中のｐ値**は有意水準 1％未満で帰無仮説棄却
を表し，αは切片項である．大型株の修正決定係数は 100msをピークに減少傾向に，小型
株では計測時間が長くなるにつれ減少した．
大型株のイベントダミーのDHA はすべての時間間隔で正値で有意な値となっている．
その値は短い時間間隔から上昇し 3sでピークを付け，その後徐々に減少している．小型株
のイベントダミーは 1msで有意水準を棄却されたが，それ以外では大型株ほどではないが
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表 3.15: 1msでの計測結果
大型 1ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 1ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 15.034 0.826 18.2 ** α 26.052 1.302 20 **
DHA 0.126 0.006 22.28 ** DHA 0.038 0.014 2.62 -
LnVol 0.165 0.007 22.24 ** LnVol 0.260 0.012 21.14 **
LnMVol -0.476 0.028 -17.03 ** LnMVol -0.849 0.053 -16.06 **
TPXR -0.001 0.003 -0.55 - TPXR 0.011 0.006 1.77 -
Dep -0.372 0.008 -44.21 ** Dep -0.636 0.018 -35.31 **
大型株の修正決定係数は 0.7632，小型株の修正決定係数は 0.6005．
表 3.16: 10msでの計測結果
大型 10ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 10ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.989 0.848 17.67 ** α 26.167 1.313 19.93 **
DHA 0.175 0.006 30.1 ** DHA 0.075 0.015 5.16 **
LnVol 0.164 0.008 21.85 ** LnVol 0.258 0.012 20.82 **
LnMVol -0.475 0.029 -16.59 ** LnMVol -0.852 0.053 -15.98 **
TPXR -0.002 0.003 -0.7 - TPXR 0.012 0.006 2.01 -
Dep -0.369 0.009 -42.76 ** Dep -0.638 0.018 -35.14 **
大型株の修正決定係数は 0.7622，小型株の修正決定係数は 0.5929．
表 3.17: 100msでの計測結果
大型 100ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 100ms 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.285 0.944 15.13 ** α 25.950 1.355 19.15 **
DHA 0.389 0.006 60.14 ** DHA 0.229 0.015 15.29 **
LnVol 0.158 0.008 18.87 ** LnVol 0.254 0.013 19.91 **
LnMVol -0.457 0.032 -14.33 ** LnMVol -0.837 0.055 -15.2 **
TPXR -0.000 0.003 -0.07 - TPXR 0.011 0.006 1.77 -
Dep -0.339 0.010 -35.24 ** Dep -0.645 0.019 -34.37 **
大型株の修正決定係数は 0.7666，小型株の修正決定係数は 0.5730．
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表 3.18: 1sでの計測結果
大型 1s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 1s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.249 1.106 12.88 ** α 25.878 1.374 18.83 **
DHA 0.515 0.008 68.12 ** DHA 0.311 0.015 20.42 **
LnVol 0.160 0.010 16.27 ** LnVol 0.260 0.013 20.04 **
LnMVol -0.466 0.037 -12.48 ** LnMVol -0.837 0.056 -14.99 **
TPXR 0.002 0.003 0.65 - TPXR 0.012 0.006 1.85 -
Dep -0.297 0.011 -26.38 ** Dep -0.645 0.019 -33.9 **
大型株の修正決定係数は 0.7242，小型株の修正決定係数は 0.5714．
表 3.19: 3sでの計測結果
大型 3s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 3s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 13.757 1.183 11.63 ** α 26.199 1.419 18.47 **
DHA 0.582 0.008 71.9 ** DHA 0.348 0.016 22.16 **
LnVol 0.164 0.011 15.6 ** LnVol 0.262 0.013 19.56 **
LnMVol -0.452 0.040 -11.32 ** LnMVol -0.856 0.058 -14.85 **
TPXR 0.003 0.004 0.97 - TPXR 0.012 0.007 1.79 -
Dep -0.291 0.012 -24.13 ** Dep -0.630 0.020 -32.12 **
大型株の修正決定係数は 0.7184，小型株の修正決定係数は 0.5546．
表 3.20: 10sでの計測結果
大型 10s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 10s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 14.663 1.268 11.56 ** α 25.881 1.472 17.59 **
DHA 0.470 0.009 54.17 ** DHA 0.215 0.016 13.19 **
LnVol 0.150 0.011 13.3 ** LnVol 0.281 0.014 20.26 **
LnMVol -0.475 0.043 -11.08 ** LnMVol -0.859 0.060 -14.36 **
TPXR 0.004 0.004 1.05 - TPXR 0.011 0.007 1.66 -
Dep -0.285 0.013 -22.05 ** Dep -0.597 0.020 -29.28 **
大型株の修正決定係数は 0.6609，小型株の修正決定係数は 0.4952．
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表 3.21: 30sでの計測結果
大型 30s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 30s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 17.195 1.314 13.08 ** α 24.957 1.498 16.67 **
DHA 0.361 0.009 40.11 ** DHA 0.135 0.017 8.17 **
LnVol 0.143 0.012 12.26 ** LnVol 0.296 0.014 20.9 **
LnMVol -0.555 0.044 -12.49 ** LnMVol -0.837 0.061 -13.75 **
TPXR 0.005 0.004 1.14 - TPXR 0.010 0.007 1.39 -
Dep -0.279 0.013 -20.88 ** Dep -0.566 0.021 -27.28 **
大型株の修正決定係数は 0.6141，小型株の修正決定係数は 0.4586．
表 3.22: 100sでの計測結果
大型 100s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 100s 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 19.607 1.402 13.99 ** α 25.051 1.587 15.78 **
DHA 0.283 0.010 29.48 ** DHA 0.109 0.018 6.19 **
LnVol 0.124 0.012 9.99 ** LnVol 0.303 0.015 20.21 **
LnMVol -0.631 0.047 -13.34 ** LnMVol -0.855 0.065 -13.26 **
TPXR 0.003 0.004 0.65 - TPXR 0.007 0.007 0.91 -
Dep -0.256 0.014 -18 ** Dep -0.535 0.022 -24.34 **
大型株の修正決定係数は 0.5669，小型株の修正決定係数は 0.4182．
表 3.23: 5minでの計測結果
大型 5min 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値 小型 5min 推定値 標準誤差 ｔ値 ｐ値
α 18.389 1.901 9.67 ** α 25.164 1.716 14.67 **
DHA 0.241 0.013 18.52 ** DHA 0.119 0.019 6.24 **
LnVol 0.111 0.017 6.56 ** LnVol 0.295 0.016 18.22 **
LnMVol -0.585 0.064 -9.11 ** LnMVol -0.871 0.070 -12.49 **
TPXR 0.002 0.006 0.35 - TPXR 0.008 0.008 0.95 -
Dep -0.259 0.019 -13.45 ** Dep -0.487 0.024 -20.54 **
大型株の修正決定係数は 0.4392，小型株の修正決定係数は 0.3875．
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有意な値となっている．ここでも 3sでピークを付け，その後徐々に低下傾向となっている．
よってここから，大型株・小型株はアローヘッドシステム導入後，逆選択コストは顕著に増
加し，その影響は 3sの時間間隔で取引を行っている投資家層が最も大きかったと言える．こ
れはアローヘッド稼働以前は，3秒に 1回の価格付けが行われていたことと整合的な結果で
あるが，目視で投資判断を行う投資家，特に流動性の高い銘柄を活発に取引を行っていた投
資家にはアローヘッドシステムの高速売買の影響が大きかったようである．
出来高の対数値LogV olumn は大型・小型株で全ての時間間隔で有意な数値となった．双
方とも 1msで最も高い t値を算出し，若干小型株で高い数値が検出される傾向にある．よっ
て逆選択コストは当該銘柄の出来高が増加すると高くなり，その影響は若干小型株で大きい
と言える．ＴＯＰＩＸの出来高の対数値LogMktv は大型・小型でほぼ同様な結果で，負値
で有意，同じく時間間隔が長くなるにつれ増加傾向（絶対値で減少傾向）となった．よって
TOPIXの出来高増加 (マーケットのボリュームが増加）は大型・小型とも逆選択コストを
縮小させる効果があると言える．ＴＯＰＩＸの収益率 TPXret は大型・小型株とも全ての
時間間隔で帰無仮説を棄却できず，有意とはならなかった．よって逆選択コストの増減には
関係しないと言える．最後に，最良ビッドアスクの合計株数の対数値 LogDep は大型・小
型とも負値で有意な値となった．またその値は計測時間  が長くなるにつれて小さく (絶対
値で大きく)なっている．よってここではデプス (指値注文）が厚くなれば，逆選択コスト
は縮小する有意な関連性があると言える．
ここからの分析では，大型株・小型株とも逆選択コストの拡大要因として，アローヘッド
システムは顕著に，特に 3sの時間間隔で取引を行う投資家層に影響を与えていることが判
り，大型・小型株ともに，当該銘柄の対数増加率とは有意な正の関連性，TOPIX出来高の
対数増加率とは有意な負の関連性，デプスの対数増加率とは有意な負の関連性があることが
判明した．特にこの影響は大型株で，また 3s以下の非常に短い時間間隔で取引を行う投資
家層に大きかったと言える．
以上ここまでのパネルデータ分析をまとめると，アローヘッドシステム導入により大型・
小型株ともに逆選択コストの上昇は確認できたが，これは 2009年以前の東証では，約 3秒
に 1回の価格付けシステムだったこと，図 9により逆選択コストとするマーケットインパク
トが株価に織り込まれるスピードが速くなったこと，注文の小口高頻度化が顕著になったこ
と等から総合的に判断すると，一概に悪影響ではなく，システムの効率化の促進とも考えら
れるが，逆に既にアルゴリズム取引等の高速売買が主な取引主体となりつつある中で，従来
型の目視により取引を行う投資家層はアローヘッドシステムの導入によりもたらされた効率
性を享受することができなく，市場から退出したとも考えられる．
3.3.2. まとめ
ここでの分析は，流動性（アローヘッドシステム稼働前から比較的活発な売買が行われて
いた銘柄を大型株とし，比較的活発な売買が行われなかった銘柄を小型株として）に着目し
て，大型・小型それぞれ 50銘柄を選択し，アローヘッドシステム導入の効果を 1/1000秒単
位のティックデータを用いて分析を行った．
市場全体の売買代金がほとんど変化しない中で，大型株の売買代金は増加，小型株は減少
し，増加率は大型・小型ともに小口取引の増加率が高かった．この傾向は約定回数や約定株
数でも同様な傾向が見られ，先行研究で指摘された注文動向の「小口高頻度化」が確認され
る結果となった．
市場も取引コストを示す実効スプレッドは，アローヘッドシステム稼働後に大型株で低
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下，小型株で増加する等先行研究とは異なる結果となった．これは当初想定していたよう
に，流動性の高い銘柄に商いが集中し，その結果効率性が促進され取引コストが低下した
が，流動性の低かった銘柄に関してはその逆の結果になったと思われる．単純に時価総額毎
に分類する方法では見られなかった現象であり，今後更なる分析が必要である．マーケット
インパクトとする逆選択コストは，大型・小型ともに増加したが，これはマーケットインパ
クトが価格に織り込まれる時間が短縮化した影響と思われ，市場の効率化自体は促進したと
思われる．
全体的には大型株は，売買金額の増加，注文量の増加，取引コスト（スプレッド）の低下
などアローヘッドシステム導入によって効率化が促進されたと考えられるが，小型株では売
買代金の低下，取引コスト（スプレッド）の増加等効率化は促進されなかったと言える．
このように流動性ベースに大型・小型と分類する方法では，検証結果に明らかな相違性が
生じたが，当初想定していた取引市場の 2極化，即ち取引の集中化による効率化の促進，取
引の減少による非効率化現象がもたらされたものと考えられる．これはアルゴリズム取引等
の超高速売買にとって高い流動性は，そのアドバンテージを発揮するためには必要不可欠な
ものであり，そのような投資家が主要投資主体となった現状を鑑みると必然的な結果になっ
たとも言える．総合的にはアローヘッドシステム導入により市場の効率化は促進されたかど
うかはここからの分析では判断できないと思われる．
3.4. 全体のまとめ
本研究はアローヘッドシステムの導入効果を 1/1000秒単位のティックデータを用いて，取
引コストの観点からスプレッド分析を行い評価した．時価総額別に大型・中型・小型と分類
した分析では，小口取引の実取引コストの低下と比較的大規模な取引のコストは上昇．私的
情報の大きさを均質化した回帰分析では，短期的/恒久的マーケットインパクトの低下と市
場全体の流動性の改善．市場の価格発見機能は明らかな改善と言った分析結果が得られた．
分類方法を取引の頻度（流動性）に着目した分析では，大型株式の実取引コストの低下，
効率性の促進に対し小型株では正反対の結果となり，この原因を，流動性の高い銘柄に取引
が集中し，逆に流動性の低い銘柄では取引が減少し，市場全体の取引の 2極化が起こってい
ると結論付けた．
また両方の分析で，市場全体の取引スタイルはアローヘッド導入後に顕著な小口高頻度化
が認められ，アルゴリズム取引を主な取引手段とする大口投資家の取引シェアが増加してい
るとした．
以上のことを総合的に判断して，今回の分析からはアローヘッドシステム稼働後に取引市
場は取引コストの低下など一定の効率性は促進したと言えるが，その効率性の恩恵を享受で
きるのは，アルゴリズム取引等の超高速取引き手段を持つ投資家層に限られており，そのよ
うな手段を持たない一般的な投資家層は逆に有利な価格帯での執行が困難となり，効用な低
下した可能性を否定できない．
また市場全体でも，売買高がほとんど変化しない中で，以前から流動性の高かった銘柄に
商いが集中し，効率性が促進されるなど取引の 2極化が起きている可能性も否定できない．
本研究では，取引コストをもって市場の効率性を議論したが，その他にも流動性や市場全
体の効用などの観点から取引市場の効率性を議論する方法もある．
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第4章 VWAPスプレッドによる高速取引
の影響分析
4.1. 研究の背景
4.1.1. VWAPを取り巻く最近の動向・先行研究
VWAPとは Volume Weighted Average Price のことで，取引実態を反映した平均約定価
格として，一般には機関投資家やヘッジファンドの執行価格の目標値（ベンチマーク）とし
て，或いは最近ではファンドマネージャーの執行能力の判断基準に利用されることも多い1．
また個人投資家でもVWAPをベンチマークとした取引手法も広く普及しつつある．例えば
東証では，ToSNeT(Tokyo Stock Exchange Trading Network System)市場でVWAPギャラ
ンティー取引2やVWAPターゲット取引3等のサービスを提供している．個人投資家の対面営
業を主とする証券会社でも出来高加重平均取引，或いはVWAPトレードとして相対で売買
する手法も広く普及しつつある．このような商品は証券会社毎に多少の違いはあるものの，
株価動向や売買のタイミングを注視する必要がなくなり，マーケットインパクトが軽減され
る等のメリットがあり投資家の利便性向上に資すると言われている．このように取引価格
の基準価格として利用されるほかに，最近では IS法 (Implementation Shortfall method)4を
用いて取引コストやファンドマネージャーの執行能力を評価する際のベンチマークとして
VWAPが利用されることが多い5．
このようにVWAPは以前より注目度が増しているが，VWAPをテーマとした研究では，
Kakade et al.(2004)がファンドマネージャーがVWAPをベンチマークとする取引が増加し
ていることに着目して，VWAPを基準としたポートフォリオ構築法「指値アルゴリズム取
引法」を提案し従来の方法と比較した研究がある．またKonishi, H.(2002)は，個別株式の
出来高と株価のボラティリティの関係性に着目して，VWAP価格をベンチマークとする最
適執行戦略法を紹介した．McCulloch and Kazakov(2007)はKonishi, H.(2002)のモデルを
発展させ，平均・分散の最適化を拡張したVWAP取引戦略を提案し，実証分析では一般的
な VWAPよりも良好な結果が得られたとした．Humphey-Jenner, M. L. (2011)は，取引
時間中にランダムに発生するニュース（ノイズ）は，投資家の投資行動に大きな影響を及
ぼすが，一般的なアルゴリズム取引はこの影響を考慮していないとし，VWAP取引を最適
化するDynamic VWAP(DVWAP)法を提案した．このように VWAPをテーマとした研究
1取引コストの評価に関する国内の研究は杉原（2011）に詳しい．
2VWAPを基準とした取引の成立を保証することを目的として，顧客との間で予め定められた手数料相当
額を VWAPに加減して得た値段で，顧客の売買注文に対して自己で向かう対当取引．
3顧客との予め決められた銘柄・数量を立ち合い市場において VWAPを目標として執行し，その執行結果
を加重平均した値段で，顧客の売買注文に対して自己で浮かう対当取引のことを言う．以上東証ホームページ
より引用．
4Perold, A. F.(1998).に詳しい
5Kissell, Robert(2006)
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は，VWAPを取引のベンチマーク（目標価格）とした最適執行戦略に関する研究が一般的
で，市場の効率性を評価する分析ツールとしては利用されていないようだ．そこで本稿は，
VWAPを取引参加者の取引動向を最も効率的に反映した価格と仮定し6，またそこから取引
価格（株価）までの距離を投資家の投資スタイル毎に「取引コストの尺度」，「収益機会の尺
度」と仮定し，その時系列的推移の変化からアローヘッド導入効果を評価する．
取引コストの側面から市場の効率性を評価する場合，東証を分析対象とした場合でも最良
ビット/アスク分析を用いることが一般的であった．しかしこれは流動性供給業者が常に存
在するマーケットメーカー制を採用している市場の分析ツールであって，取引システムが根
本的に異なるオーダードリブン制を採用している市場の評価には適していないと思われる．
そこで本稿が提案するVWAPを用いたアプローチは，オーダードリブン制を採用する取引
市場に適した分析ツールと考えるが，次節でマーケットメーカー制市場とオーダードリブン
制市場の取引システムやスプレッドの決定要因の違いに関して説明を行う．
4.1.2. マーケットメーカー制とオーダードリブン制
取引市場の効率性を「流動性」の側面から評価する場合，Kyle(1985)が示した市場流動性
指標，価格指標性 (Tightness)，市場の厚み (Depth)，市場の回復力 (Resiliency)はマーケッ
トメーカーが提示する最良ビット/アスクスプレッドの中値から取引価格までの距離，取引
直後の価格変動率（マーケットインパクト）とその収束時間を計測することで評価される7．
またAmihud and Mendelson(1986)は，ニューヨーク証券取引所のビッド/アスクスプレッ
ドと流動性の関係性を，期待利益に対し凹関数であることやスプレッドが狭くなるにつれ流
動性が高くなる（注文量が多くなる）ことを実データで検証した．大澤・村永（1998）は，
ビッド/アスクスプレッドの決定要因として，マーケットメーカー制を採用している市場で
はマーケットメーカーの独占的な市場支配力や在庫，情報に依存していると説明した．また
ビッド/アスクスプレッドに関する初期の研究としてGlosten L. R. and P. R. Milgrom(1985)
があるが，これはニューヨーク証券取引所（マーケットメーカー制とオーダードリブン制の
中間であるスペシャリスト制を採用）の流動性供給者であるスペシャリストが提示するスプ
レッドは，リスク中立的で利益の期待値がゼロと仮定した場合でも，情報の非対称性が存
在する限り常にプラスとなる事を示した．またCohen et al.(1981)のマーケットメーカー制
の売買高とビット/アスクスプレッドの関係性に関する研究では，商いが閑散となり市場の
売買高（ボリューム）が減少すると，取引コスト（ビッド/アスクスプレッド）が増加する
（拡大する）メカニズムを説明した．
このようにビット/アスクスプレッド分析を用いて市場の流動性や効率性を分析する場合，
評価対象となる市場はマーケットメーカー制を採用している取引市場が一般的である．ここ
でマーケットメーカー制の仕組みを説明すると，マーケットメーカーが予め定められた銘柄
に対し継続的に売り呼値や買い呼値を提示することで，その銘柄を投資家がいつでも取引
できる機会が提供される制度のことである．代表的な株式市場としてロンドン証券取引所
やNASDAQ市場が上げられる (ニューヨーク証券取引所は厳密には，マーケットメーカー
制度と個別競争売買制度の中間的なスペシャリスト制度を採用しているが，流動性を供給す
るマーケットメーカーが存在しているので，分析ではマーケットメーカー制と同じ枠組みで
分析されることが多い)．一方オーダードリブン制8は，「価格優先の原則」や「時間優先の原
6実際に VWAPは取引加重平均価格であるために，実務的にも整合的であると考えられる．
7村永淳（2000）に詳しい．
8世界的にはオーダードリブン制を採用する取引市場の方が多い．
41
表 4.1: 均衡スプレッドの決定要因
マーケットメーカー市場 オーダードリブン市場
取引費用要素 市場参加者間の情報の非対称性の程度　
　・事業運営費用 注文発注・取消に要する時間　
逆選択構成要素 商品のボラティリティ　
　・情報トレーダーと取引を行った 指値注文の管理費用
　　時に被る損失を補填する要素 市場参加者の時間の価値　
指値注文と成行注文の手数料の違い
市場参加者のリスク回避度
ラリー・ハリス著「市場と取引」より引用，筆者作成
則」等のマーケットルールに従い，競争売買によって需要と供給の一致をもって随時売買が
成立していく仕組みである．本研究の分析対象である東証もオークション方式のオーダード
リブン制を採用している取引市場である．
どちらの制度も市場参加者の効率性を高め，流動性を集めることで活発な売買を促進す
ることを目的としているが，大きな相違点として流動性を専門に供給する業者の有無であ
る．取引の根本となる流動性の供給方法が異なっているので，そこから派生する「株価の価
格付けメカニズム」，「情報の波及経路」，「スプレッドの決定要因」等，様々なマーケットマ
イクロストラクチャーを構成する要素も異なっていると考えられる．例えばラリー・ハリス
（2006）は，株式市場（マーケットメーカー制とオーダードリブン制両方を含む）で最も重
要なスプレッド決定要素は，「情報トレーダーの逆選択」，「株価ボラティリティ」，「市場の動
き（相場動向）」であると前置きし，各取引制度を採用している市場の均衡スプレッドの決
定要因を表 1のように示した．
マーケットメーカー制を採用している市場では，流動性を専門に供給するマーケットメー
カーやスペシャリストが常に存在し売買を促進させるため，完全競争を前提とした場合，均
衡ビット/アスクスプレッドは，流動性供給業者（自己の収益最大化を目的としている）の
事業運営費用9や情報トレーダーとの取引で想定される損失を補填するための逆選択が主要
な決定要因となる．具体的に説明すると，完全競争下のマーケットメーカーはスプレッドを
拡大すれば自己の収益も拡大できるが，そうすると取引相手となる投資家が現れなくなる
か，他のマーケットメーカー（自分よりも事業運営費用が安い）に注文を奪われる可能性が
出てくる．よってマーケットメーカー制では，マーケットメーカーの事業運営費用と逆選択
コストが均衡スプレッドの決定要因となる．以上をまとめると，マーケットメーカー制市場
のスプレッドは，
実効スプレッド =逆選択コスト+実現スプレッド (1.1)
と分解することができる．ここで実効スプレッド10は注文の迅速な執行を優先する投資家が
即時性に対して支払う対価（中値から最良ビッド/アスクスプレッドまでの距離）．逆選択
コストは先に説明した流動性供給者が情報トレーダーとの取引で予想される損失を補填す
るためのコスト．実現スプレッドは流動性供給業者の事業運営費用となる．
9在庫保有費用・取引所に納める会費・取引システム開発費・決済費用・事務所賃貸料等も含まれる．
10一般的には，（取引価格－ベストビット/アスクスプレッドの中値）の絶対値として計算される
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一方，オーダードリブン制を採用している市場は流動性を専門に供給する業者が不在なた
め，取引時間中に投資家から発注される指値注文によりビット/アスクスプレッドが構成さ
れる．その中で一番高い買い指値と一番安い売り指値が最良ビッド/アスクスプレッドとな
るが，その決定要因はマーケットメーカー制の市場のように単純ではない．詳細なマーケッ
トマイクロストラクチャー的な説明は割愛するが，ラリー・ハリス（2006）は連続的注文駆
動型オークション市場における均衡スプレッド決定要因として，「市場参加者間の情報の非対
称性の程度」，「注文発注・取消に要する時間」，「金融商品のボラティリティ」を上げている
(表 1）．簡単に説明すると，オーダードリブン制市場の投資家は自己の収益最大化のために
は，他の投資家のポジションや在庫の需要－供給曲線を予想することが重要な要素となり，
そのため情報の対称性（情報劣位の投資家は情報優位の投資家よりも不利な価格で執行する
可能性が高い）や注文のレイテンシー（注文の発注・取消時間が長い投資家はそうでない投
資家より不利な価格で執行する可能性が高い），ボラティリティ（ボラティリティが上昇す
るとスプレッドが拡大する傾向が強くなる）が重要な均衡スプレッドの決定要因になる．
このように二つの市場では均衡スプレッドの決定要因が大きく異なるため，市場評価の
分析ツールも異なると考えられる．本稿で提案する分析ツールはオークション方式のオー
ダードリブン制市場を前提としたアプローチで，VWAPと株価までの距離を取引コストの
尺度，或いは収益機会の尺度と仮定していることが大きな特徴である．例を挙げて説明する
と，VWAPが 100円最良売り気配が 101円の場合，これから追加的に株式を購入する投資家
はこれまで平均的に 100円で売買されていた株式を 101円で購入するため，その差額 1円を
取引コストと仮定される．一方それまで平均的に 100円で売買されていた株式を 101円で売
却できる投資家は，その差額 1円が収益と仮定される．このように市場参加者毎にVWAP
と株価の乖離を計測することで，取引市場の効率性を評価する．しかしここでの「取引コス
ト」や「収益」は，厳密な意味で数値計算される値ではなく，あくまでも取引参加者の「実
感」に即した，流動性の側面から効率性を評価する一種の「評価尺度」としての意味で使っ
ている．
4.1.3. 分析の方法とデータ
オーダードリブン制を採用している市場は，投資家毎の指値注文でビット/アスクスプレッ
ドが構成されるため，マーケットメーカー制のように流動性を基準とした「供給者」と「需
要者」のように明確に分類することができない．そこで本稿は市場参加者の投資スタイル
を基準として，「実需の投資家」と「投機の投資家」，2種類の投資家に分類しそれぞれの視
点から議論を進める．ここで「実需の投資家」とは主にファンダメンタル分析に基づいた投
資手法を主とし，最短でも 2・3日以上のネットポジションを持つ投資家を指す．日次ベー
スでは個別銘柄に対しロングかショートどちらか一方のポジションを保有，或いは解消し，
収益はキャピタルゲインとインカムゲインの獲得を基本としている．リスクに対するスタ
ンスは回避的で，マーケットインパクトを抑えるために小口高頻度で売買を行い，ボラティ
リティを一種の「取引コスト」の尺度と見ていることが特徴である．このような投資家は機
関投資家やヘッジファンド等の大口投資家が想定され，VWAPを取引のベンチマークとし
ている傾向が強く，そのためVWAPと株価の乖離が拡大することをリスク要因と見ており，
即ち，ボラティリティ上昇による株価とVWAPの乖離拡大を平均的な売買コストの上昇と
認識している．
一方「投機の投資家」は短期のテクニカル分析に基づいた投資手法を主とし，オーバー
ナイトポジションは基本的に保有せず，比較的短時間の間（数秒から数分，長くても 2,3時
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表 4.2: オーダードリブン制市場の想定される市場参加者
　 実需の投資家 投機の投資家
投資期間 中・長期的（2日～数年） 超短期（数秒～1日以内）　
投資方法 ファンダメンタル重視 テクニカル重視
取引頻度 小口高頻度 高頻度売買
（アルゴリズム等の自動売買が主） （人間の目視による取引が主）
リスク選好 リスク回避的 リスク愛好的　
主な収益源 キャピタルゲインが主だが ボラティリティから生じる
インカムゲインも重視 キャピタルゲイン重視
ボラティリティに対する ボラティリティを好まない ボラティリティを好む　
スタンス （コストと見ている） （収益源と見ている）
マーケットインパクトに 極力抑えた取引を行う 収益機会として見ている
対するスタンス （小口高頻度取引） （大口投資家に追随する）
主な投資主体 機関投資家 証券会社自己売買部門
外国人投資家 個人ネットディーラー
VWAPと株価の差 取引コスト 収益機会
（VWAPスプレッド）
間）に頻繁に売買を繰り返す投資家を指す．証券会社の自己売買部門や個人のネットディー
ラー等が想定され，日次ベースでポジションは全て決済するので，僅かな価格変動（ボラ
ティリティ）からキャピタルゲインを積み重ねることを目標としている．リスクに対するス
タンスはオーバーナイトポジションを持たないため回避的とも言えるが，日次ベースでは価
格変動の激しい銘柄を好む傾向が強い11ためリスク愛好的である．ボラティリティを「収益
の尺度」として見ていることが特徴で，ボラティリティ上昇による株価とVWAPの乖離拡
大を平均的な収益機会の拡大と認識している．
以上を表 2にまとめた．分析ではすべての取引参加者はどちらかのグループに属するも
のとし，VWAPと株価の距離を以下では「VWAPスプレッド」とする．先に説明したよう
にこのVWAPスプレッドを，実需の投資家サイドの視点では「取引コストの尺度」として，
投機の投資家サイドの視点では「収益機会の尺度」と仮定し，以下の分析ではアローヘッド
システム導入前後のVWAPスプレッドの時系列的な推移を評価し，取引コストの面から見
た市場の効率性を議論する．例えば，一般にVWAPスプレッドとボラティリティの関係性
は正の相関（VWAPスプレッドが拡大すればボラティリティも拡大する）が予想されるた
め，アローヘッド導入効果によりVWAPスプレッド・ボラティリティが共に低下したなら
ば，実需の投資家サイドでは取引コストの低下（効率性促進），投機の投資家サイドでは収
益機会の減少（効率性後退）と判断される．同様に，株価のボラティリティに関してもア
ローヘッド導入後の時系列的な変化から市場の効率性に関して評価を行う．
推定期間は，アローヘッド導入以前が 2009年 4月 1日から 2009年 12月 30日までの 184
営業日，導入後が 2010年 1月 4日から 2011年 6月 30日までの 366営業日とした．市場参
11なぜなら価格の変動幅が広いと，素早い回転売買 (流動性を供給している側面もある）で利益を得られる
可能性が高くなるため．
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図 4.1: 1日当たりの売買代金と指値金額
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図 4.2: ボラティリティと収益率の推移
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図 2の売買代金の単位は（百万円，左軸），指値金額の単位は（十万円，右軸），1日 25時点（10分
毎）の合計値を 1日当たりの最良指値金額とし，全推定銘柄の平均値をとり筆者作成．売買代金デー
タは東京証券取引所ホームページより引用．指値金額データはトムソンロイター社Tick Historyよ
り引用，筆者作成．図 3のボラティリティ（変動率）データはQuik Astraよりダウンロードした．
加者の取引動向の変かも観察し分析する必要性から比較的長い期間を推定期間とした．この
間発生したイベント事項として 2010年 5月頃の南欧諸国債務問題再燃，2011年 3月の東日
本大震災があるが，これは異常値として処理していない．分析対象銘柄はTOPIX採用銘柄
のうち推定期間中に取引データが存在する 971銘柄で行った．データはトムソン・ロイター
社が提供するTick Historyから 10分毎の株価，VWAP，最良ビットアスク価格・指値株数
を．Quik Astraから日次ベースの 4本値，売買代金，日通し・前場・後場のVWAP．また
20日・3カ月・6カ月・1年・60カ月のボラティリティをダウンロードした．
4.2. 実証分析
4.2.1. 基本統計
基本統計として，推定期間における 1日当たりの平均売買代金（月次ベースで集計），最
良指値金額（日次ベースの平均値を月次ベースで集計），TOPIX収益率（月次ベース），ボ
ラティリティ（日次ベースを月次ベースで集計），約定回数（日次ベースの平均値を月次ベー
スで集計）を表 3に，1日平均売買代金と最良指値金額の時系列推移を図 2に，ボラティリ
ティと約定回数の時系列を図 3にまとめた．
1日当たりの売買代金（単位は百万円）は，一般に 2兆円以上あれば相場は活況と言われ
るが，平均的に 1日当たりの売買代金が 2兆円以上あったのは 2011年 3月だけであった．こ
れは震災の影響で一時的に売買高が増加したもので，同様に 2010年 4月と 5月も南欧債務
危機の影響で一時的に売買高が増加した．今回の推定期間に限って言うと，外因的な要因に
より株価急落時に一時的に売買高が増加したが，それら以外の月では概ね低下傾向にあると
言える．これから判断するとアローヘッドシステム導入によって売買高が増加したとは言え
ない．
最良指値金額は，計測日の寄付き・引けを除く 10分毎，合計 25時点の最良売り・買い指
値（ベストビット/アスク）の平均を金額ベース (指値価格×指値株数）で合計したもので，
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表 4.3: 基本統計
売買代金（百万円） 指値金額（千円） TOPIX収益率 ボラティリティ 約定回数（千回）
2009年 4月 1,638,853 1,260,352 8.289％ 2.644 2,324
2009年 5月 1,658,454 1,509,073 7.176％ 2.610 2,183
2009年 6月 1,794,484 1,663,132 3.547％ 2.579 2,160
2009年 7月 1,487,329 1,480,757 2.205％ 2.413 2,080
2009年 8月 1,513,037 1,918,460 1.628％ 1.961 2,043
2009年 9月 1,478,630 1,937,324 -5.787％ 2.092 2,071
2009年 10月 1,509,394 1,677,035 -1.667％ 2.183 2,215
2009年 11月 1,383,657 1,687,385 -6.117％ 2.375 2,143
2009年 12月 1,421,421 1,816,587 8.054％ 2.002 1,999
2010年 1月 1,670,310 1,812,357 -0.713％ 1.872 4,044
2010年 2月 1,409,769 1,710,794 -0.779％ 1.924 3,998
2010年 3月 1,391,792 2,055,428 9.474％ 1.669 3,674
2010年 4月 1,709,751 2,352,773 0.841％ 1.871 4,158
2010年 5月 1,894,527 1,519,662 -10.798％ 2.547 5,159
2010年 6月 1,370,943 1,474,793 -4.434％ 1.962 4,079
2010年 7月 1,255,825 1,794,656 0.960％ 1.879 4,005
2010年 8月 1,177,438 3,276,155 -5.277％ 1.905 4,089
2010年 9月 1,306,663 3,197,030 3.087％ 1.782 4,246
2010年 10月 1,452,950 1,410,246 -2.242％ 1.931 4,986
2010年 11月 1,418,767 1,848,807 6.170％ 1.940 4,592
2010年 12月 1,402,251 2,153,387 4.398％ 1.528 3,825
2011年 1月 1,577,937 2,121,286 1.255％ 1.740 4,234
2011年 2月 1,773,305 2,490,557 4.526％ 1.751 4,350
2011年 3月 2,105,237 2,499,850 -8.608％ 5.345 6,140
2011年 4月 1,443,220 1,397,666 -2.016％ 1.968 4,737
2011年 5月 1,369,539 1,593,455 -1.570％ 1.863 4,459
2011年 6月 1,275,402 1,611,707 1.281％ 1.730 3,992
　（1日当たりの）売買代金は東京証券取引所ホームページより引用．（1日当たり）指値金額（平均）
はトムソン・ロイター社提供のTick History からダウンロードしたデータから筆者作成，表中は 1日
10分毎（前後場の寄付き及び引けを除く）25時点の合計を 1日当たりの数値とし，その月次ベースで
の平均値を示した．TOPIX収益率はQuik Astraから時系列データをダウンロードし，収益率は，（当
月終値－前月終値）/前月終値として筆者計算．平均標準偏差は個別銘柄の日次ベースでの標準偏差を
求め，月次ベースで平均値を求めた．ボラティリティは個別銘柄日次ベースのボラティリティを月次
ベースで平均値をとった．また約定回数の単位は（千回）．
46
以下のように計算した．
BestBidAski;t = (BidPricei;t×BidSizei;t + AskPricei;t×AskSizei;t)=2 (2.1)
ここで tはそれぞれ 10分毎の時点で 9時 10分が t = 1とすると，t =｛1; :::; 25｝となり，1
日 (T )当たりの最良ビット/アスク合計金額（BestBidAski;T )は
BestBidAski;T =
25X
t=1
BestBidAski;t (2.2)
である．
このようにして計算した指値金額は，相場の活況度を表す流動性指標とも言え，その売
買代金とスプレッドとの関連性12は，何らかの要因で市場参加者が増え指値金額（流動性）
も増加すれば，スプレッドは縮小し投資家の取引コストも低下し活発な取引が期待できる．
その結果売買高も増加するような相場の好循環も期待される．
図 2及び表 3から，今回の推定期間内の指値金額は推定開始時点からアローヘッド導入後
まで概ね緩やかな増加傾向にあったと言え，その後相場の活況度とは関係なく大幅な増減を
繰り返している．平均的に見ると指値金額は増加傾向にあると思われるが，この原因は恐
らく主にコロケーションやアルゴリズム取引を利用する投資家が，アローヘッド導入以降注
文のレイテンシーが大幅に短縮化されたことにより（注文の発注・取消が瞬時に行えるよう
になったために），注文執行戦略の一部として頻繁に指値注文を出し入れした影響かと思わ
れる．このような流動性供給方法は，売買高の増加には直結せず，売買の意思がない「見せ
玉」とも受け取られかねないので良質な流動性とは言えない．
一方，約定回数はアローヘッド導入直後に顕著に増加している．この時期の売買代金が
増加していないことから，約定 1回あたりの金額は低下していると考えられ，先行研究で
指摘された「注文の小口高頻度化」を裏付ける結果となった．またボラティリティは外的要
因による株価急落時以外低下傾向にある．このようにボラティリティは低下傾向にあるが，
TOPIXが上昇傾向にある時よりも下落傾向にある時の方が拡大している．これは金融商品
時系列の特徴である「ボラティリティの非対称性」であるが，この時期に東証では「空売り
規制」が存在し，株価急落時に「買戻し」が入りにくかったこともボラティリティを拡大し
た要因と考えられる．
以上をまとめると，アローヘッド導入により売買高は増加しなかったが，約定回数は顕著
に増加したことから，一回約定当たりの売買代金の減少が予想され，本稿でも「注文の小口
高頻度化」を確認することができた．指値金額（流動性）はアローヘッド導入以降激しく増
減を繰り返しており，平均的には増加したと思われるが，約定意思のない注文も増加してい
ると思われ，良質な意味での流動性は増加していないと判断される．ボラティリティは概ね
低下傾向にあり，非対称性も確認することができた．これらは実需の投資家が大口注文を小
口高頻度で執行させることにより，マーケットインパクトやボラティリティを低下させた効
果と考えられる．
4.2.2. VWAPスプレッド推定
一般にビッド/アスクスプレッドは流動性指標として市場の効率性や取引コストを評価す
る分析ツールであるが，オーダードリブン制を採用している取引所では，投資家の指値注文
12ラリー・ハリス（2006），村永（2000）等に詳しい．
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により均衡スプレッドが決定するため，そのような分析ツールを用いて市場を評価しても限
界があると先に説明した．そこで本稿で提案したVWAPスプレッドは，VWAPを市場参加
者の取引実態を最も表した価格，それと株価との距離（乖離）を取引コストの尺度と仮定す
ることで，オーダードリブン制市場の定性的な分析が可能になると考えられる．以下の分析
では，一般的なビット/アスクスプレッドとVWAPスプレッドを計測・比較し，その時系列
的な変化からアローヘッドシステム導入効果を検証する．
本稿で用いたビッド/アスクスプレッドは一般的なものとは多少異なり，VWAPスプレッ
ドと比較可能な形にするために個別銘柄の取引時間中における 10分毎（寄付き・引けは除
く）に計測した，最良売気配価格から最良買気配価格を引いた値から同時点の株価 (Pricei;t)
で除したもので，
BestBidAskSpreadi;t = (Askpricei;t  Bidpricei;t)=Pricei;t (2.3)
により算出した値である．分子がAskPricei;t BisPricei;tとなっているのでBestBidAskSpreadi;t
は常にプラス表示となることが特徴である．通常のビット/アスクスプレッドは最良売気配
価格と最良買気配価格の平均値（中値）から株価までの距離を指し（1）式のように分解す
ることが可能であるが，本稿はVWAPスプレッドと比較を行うために（4）式のように仮定
した．
一方，VWAPと株価の乖離を表すVWAPスプレッドは，
VWAPSpreadi;t = ID(Pricei;t   VWAPi;t)=Pricei;t (2.4)
と仮定する．ここで IDは，Pricei;t VWAPi;tがプラスとなる時は1で，Pricei;t VWAPi;t
がマイナスとなる時は-1となる指示関数である．よって（5）式も常にプラスで表示される
ことになり，（4）式のビット/アスクスプレッドと比較可能となる．
多くの市場参加者がVWAPを取引のベンチマークとし，投資家の売買動向や情報を最も
多く合理的に含んだ指標であると先に説明した．本稿の実需の投資家もVWAPを取引のベ
ンチマークとしてしているため，平均的にVWAPで売買を行うこと13が最も効率的で目標
と仮定している．よって何らかの要因により株価とVWAPの乖離が大きくなると，その後
VWAP近辺での注文執行が困難となり，結果的に実需の投資家の平均的な取引コストは上
昇すると考えられる．一方投機の投資家は，日次ベースでポジションを決済することを前提
とし，株価の変動幅（ボラティリティ）から利益を産出すると仮定している．よって何らか
の要因でボラティリティ或いはVWAPスプレッドが拡大傾向にあると，彼らは積極的にリ
スクを取ることで自己の収益を最大化させることが可能になると考えられる．以上から実需
の投資家サイドでは，VWAPスプレッドは取引コストの尺度として，投機の投資家サイド
では収益機会の尺度として議論を進める．
（4）・（5）式で求めた各スプレッドの月次ベースでの時系列推移と，株価指数との関連
性を見るためにTOPIX対数収益率の時系列を図 4に示した．また表 4はその期間平均であ
る．各スプレッド系列とも推定開始時点と時点と比較すると，アローヘッド導入後に低下
した（ビット/アスクスプレッドは 2009年 4月の 34.38bpから 2010年 3月の 26.02ｂｐへ，
VWAPスプレッドは 2009年 4月の 78.77bpから 2010年 3月の 39.27bpへ）．この効果は先
行研究にも示されていたようにアローヘッド導入による影響であるが，その水準や変動率は
13実際は，買の場合は VWAPよりも下の価格帯で，売りの場合は VWAPより上の価格帯での執行を目標
としている．
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図 4.3: スプレッド・TOPIX収益率の推移
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　図中の Spreadは最良ビット/アスクスプレッド（単位ベーシスポイント，左軸），VWAPはVWAPスプ
レッド（単位ベーシスポイント，左軸），TOPIXは月次ベースでの対数収益率（単位％，右軸）を表す．
表 4.4: 期間平均
期間 ビット/アスク VWAP TOPIX収益率
2009/4～2009/12 31.0bp 61.1bp 1.77％
2010/1～2010/12 28.8bp 48.7bp -1.00％
2011/1～2011/6 28.0bp 49.2bp 0.26％
図中の bpはベーシスポイント．
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VWAPスプレッドの方が高い．VWAPはそれまでの取引情報に取引が発生する毎に新しい
取引情報が蓄積されていくため，株価に対し遅行的な推移をし時間経過とともに乖離幅も広
がると考えられる．その後，南欧諸国債務問題危機や東日本大震災等の外因的な要因による
株価急落時に一時的にスプレッドは拡大するが，概ね低下傾向にあると言える．また図 4で
はTOPIX収益率が高い時よりも低い時の方が各スプレッドは拡大している．この現象は金
融商品時系列の特徴である「ボラティリティの非対称性」によく似た現象であが，スプレッ
ドの時系列でも非対称性が確認された．
表4の期間平均は，ビット/アスクスプレッドはアローヘッド導入後に2.2bp～3.0bp，VWAP
スプレッドは 11.9bp～12.4bp低下した．2011年に VWAPスプレッドは上昇するが，これ
は震災による影響が大きいと思われる．またアローヘッド導入とともに東証では「呼値」の
変更14も行われ，その効果としてスプレッドが低下した影響も排除できないが，実務家の視
点から 2～3bpのスプレッド低下は無視できない15．
以上を整理すると，アローヘッド導入後ビット/アスクスプレッド，VWAPスプレッドと
もに低下し，その効果として実需の投資家サイドでは取引コストの減少，投機の投資家サイ
ドでは収益機会，或いは利益の減少が起こっていると思われる．このことは図 1売買高シェ
アにおける外国人投資家を実需の投資家に，証券会社自己売買部門を投機の投資家に置き換
えてみると，外国人投資家は取引コストの低下から売買高シェアを伸ばし，証券会社自己売
買部門は収益の低下からシェアを減少させていると説明することが可能である．また金融商
品時系列の特徴である「ボラティリティの非対称性」がスプレッド計測時にも確認されたた
め，スプレッド時系列も金融商品の分析ツールの一つとして機能していると言えるのではな
いか．
4.2.3. ボラティリティ推定
ラリー・ハリス（2006）はオーダードリブン制を採用している市場では，商品のボラティ
リティも重要な均衡スプレッドの決定要因であると説明した．また本稿では表 2に示したよ
うに，ボラティリティは実需の投資家サイドから見れば取引コストの決定要因とした側面
が，投機の投資家サイドから見ればディーリング収益の決定要因とした側面があり，どちら
の市場参加者も取引動機における重要なファクターとして位置付けられている．以下ではア
ローヘッド導入によるボラティリティの変化を推定し，各市場参加者毎の取引動向に与えた
影響を分析する．
推定期間はスプレッド分析時と同じ 2009年 4月から 2011年 6月までとした．結果は表 5
及びその時系列推移を図 5に示した．
表 5及び図 5より，長期の 60カ月ボラティリティ以外，推定開始時点からアローヘッド
導入を経て東日本大震災が発生するまで概ね低下傾向にあり，これは特に計測期間が中期
（3months～1year）のボラティリティ推移でその様子が確認される．短期（daily，20days)
のボラティリティは，南欧諸国債務問題発生時（2010年 5月）の株価急落時に一時的なボ
ラティリティの上昇を確認できるが，これは東日本大震災時も含めて，金融商品時系列の特
徴である「ボラティリティの非対称性」である．これはスプレッド推定時にも指摘したが，
この時期の東証では「空売り規制」が存在したため（買い戻しが入りにくい状況）に株価の
14例えば 2000円～3000円の価格帯で 5円から 1円に，3000円から 5000円の価格帯で 10円から 5円に呼
値が変更された．
15参考までに，一般的な機関投資家の売買手数料は概ね 1bp程度と言われるので，インパクトが小さくなっ
たとしても無視できない大きさである．
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表 4.5: ボラティリティの推定
daily 20d 3months 6months 1year 60months
2009/4 2.644 46.83 48.28 61.28 56.19 36.24
2009/5 2.610 44.16 47.02 50.10 56.63 36.65
2009/6 2.579 38.87 44.62 47.41 56.82 36.83
2009/7 2.413 38.76 41.59 45.45 57.10 36.78
2009/8 1.961 32.98 38.18 43.01 56.67 36.88
2009/9 2.092 30.54 35.58 40.66 55.91 36.86
2009/10 2.183 34.87 33.90 38.30 51.08 36.81
2009/11 2.375 33.26 33.72 36.58 44.19 37.02
2009/12 2.002 37.15 36.05 36.07 42.30 37.06
2010/1 1.872 27.98 34.09 34.24 40.50 36.96
2010/2 1.924 30.32 33.19 33.70 39.10 36.81
2010/3 1.669 27.06 29.41 33.22 37.44 37.17
2010/4 1.871 28.11 29.55 32.25 35.68 37.34
2010/5 2.547 34.22 32.12 32.83 35.00 37.59
2010/6 1.962 34.50 34.25 32.27 34.51 37.52
2010/7 1.879 29.82 34.40 32.41 33.63 37.43
2010/8 1.905 28.82 31.96 32.11 33.14 37.45
2010/9 1.782 28.90 29.74 32.25 32.94 37.17
2010/10 1.931 28.78 29.41 32.24 32.45 37.07
2010/11 1.940 31.30 30.37 31.50 32.27 37.07
2010/12 1.528 26.54 29.85 30.13 31.39 36.83
2011/1 1.740 25.94 28.88 29.61 31.26 36.70
2011/2 1.751 27.60 27.54 29.43 31.05 36.70
2011/3 5.345 60.07 42.81 37.67 35.48 37.10
2011/4 1.968 58.46 56.08 45.32 39.66 37.11
2011/5 1.863 29.98 57.60 45.41 39.17 36.91
2011/6 1.730 27.38 44.65 45.23 38.63 36.90
図 4.4: ボラティリティ系列
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下落に拍車がかかり，一層ボラティリティが拡大した要素もあると思われる．
以上表 5及び図 5から，アローヘッド導入効果によるものかどうか詳細な分析は行ってい
ないが，アローヘッド導入後ボラティリティは低下傾向にあると言える．また金融商品時系
列の特徴であるボラティリティの非対称性も確認することができた．これらのことから，ア
ローヘッド導入後，実需の投資家サイドでは取引コストが低下傾向にあると思われ市場の効
率性が促進，逆に実需の投資家サイドでは収益機会が減少傾向にあると思われ市場の効率性
が後退したものと考えられる．
4.2.4. 回帰分析
前節まで東証の取引参加者を「実需の投資家」と「投機の投資家」に分類し，2009年 4
月から 2011年 6月までのスプレッド（最良ビッド/アスクスプレッドとVWAPスプレッド）
とボラティリティ（dailyから 60カ月まで）を計測することにより，アローヘッドシステム
導入効果を見てきた．その結果，アローヘッド導入効果が主な要因かどうか検証は行ってい
ないものの，ビッド/アスクスプレッド・VWAPスプレッド，またボラティリティとも低下
傾向にあることが確認された．このことにより本稿では，アローヘッド導入により実需の投
資家サイドでは，取引コストの尺度が低下したことにより取引コストの面から見た市場の効
率性が促進，一方投機の投資家サイドでは収益機会の程度が低下したことにより収益性の面
から見た市場の効率性が後退したと結論した．以下ではこれら推定結果の説明力を見るため
に回帰分析を行って検証する．
被説明変数は表 3より，アローヘッド導入効果が顕著に表れている「約定件数」とする．
図 3からも分かるように，約定件数はアローヘッド導入直後に急増し，その後高い水準で相
場動向に反応して推移している．これはアローヘッド導入により取引スピードの高速性が高
まったことで，DMA取引やコロケーションを利用する投資家の取引や注文のレイテンシー
が大幅に短縮化され，注文執行戦略16の幅が広がった影響と思われる．このようにアローヘッ
ドがもたらした効果として注文の発注・取消 (Message Trac)の増加，注文の小口高頻度
化によるマーケットインパクトの低下が上げられるが，本稿ではこの「約定回数」をアロー
ヘッド導入効果の代理変数として仮定している．
この約定回数 (Xt)の説明変数として，本稿で提案したVWAPスプレッド (VWAPt)，そ
れとの比較対象である一般的な最良ビッド/アスクスプレッド (BidAskt)とする．また投機
の投資家の代理変数とした証券会社自己売買部門の売買高 (JKt)17，実需の投資家の代理変
数とした外国人投資家の売買高 (GKt)も説明変数とする．以上をまとめると（7）式となる．
Xt =  + 1VWAPt + 2BidAskt + 3JKt + 4GKt + 5ITt (2.5)
これらの時系列変化がアローヘッド導入効果の代理変数である約定回数にどのような影響を
与えているかを見る．結果は表 6にまとめた．
回帰式の当てはまり具合を表す決定係数R2は 0.885で比較的高い数値となった．ビット/
アスクスプレッドは係数がプラスであるが説明力は高くない．一方本稿で提案したVWAP
スプレッドは，係数はマイナスだが説明力は最も厳格な 1％水準で有意となった．これに
よりアローヘッド導入効果の代理変数である約定回数に対する説明力は，一般的なビット/
16素早く注文を出し入れし，他の投資家の投資戦略等を予測し，基本的な葉取引コストを抑えるような投資
戦略．
17図 1の売買高シェアと月次ベースの東証 1部売買代金から算出した．以下外国人投資家の売買高も同様に
算出した．
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表 4.6: 回帰分析結果
t値 P値
α -0.659 0.517
BidAskt 1.962 0.063
VWAPt -2.902 0.009**
JKt -3.360 0.003**
GKt 11.003 0.000**
ITt 1.019 0.320
アローヘッドシステム導入効果を最も顕著に表したと考えられる約定回数を被説明変数とした回帰
分析．重相関 Rは 0.940，重決定（決定係数）R2は 0.885であった．表中 P値の*は 5％の有意水
準で帰無仮説を棄却，**は 1％の有意水準で帰無仮説を棄却を意味する．
アスクスプレッドよりもVWAPスプレッドの方が高いと言える．またその係数はマイナス
となっており，よって約定回数が増加することによってVWAPスプレッドは縮小したと言
える．
また証券会社自己売買部門の売買高の説明力は 1％水準で有意で係数はマイナス，外国人
投資家の売買高の説明力も 1％水準で有意で係数はプラスとなった．特に外国人投資家の売
買代金の t値が高くなっていることが注目点で，証券会社自己売買部門の係数がマイナスで
あることから，約定回数増加の要因はかなりの部分で外国人投資家の売買高増加により説
明されていることになる．これは図 1で示した東証投資主体別取引動向及び委託取引内訳の
推移を改めて説明するような結果となった．即ち，外国人投資家（実需の投資家）は主にア
ルゴリズム取引を利用していると見られ，そのことによって取引注文を小口高頻度化させる
ことでマーケットインパクト，取引コストとしてのスプレッド，或いはボラティリティのを
低下させ，執行コストの低減に成功したものと考えられる．一方，証券会社自己売買部門は
基本的にはアローヘッド導入効果の恩恵を被ることなく，従来通りの取引手法で売買を行っ
ていたが，市場のスプレッドやボラティリティが低下したために，収益機会も失われ最終的
には市場から退出したものと思われる．
直感的ではあるが，回帰分析の結果により以上のように説明されるのではないかと思わ
れる．
4.3. まとめ
本研究はオーダードリブン制を採用している市場の分析ツールとして，従来のビット/ア
スクスプレッド分析の代替的な手法，VWAPを用いた VWAPスプレッド分析法を提案し
た．そして東証の取引参加者を実需の投資家と投機の投資家に分け，スプレッドとボラティ
リティを計測することにより 2010年 1月に東証に導入されたアローヘッドシステムの効果
を検証した．
ビッド/アスクスプレッド分析は，マーケットメーカー制の市場を前提としたものであり，
マーケットメーカー制とオーダードリブン制の市場ではそれぞれ均衡スプレッドの決定要因
が異なるため，単にビット/アスクの距離を計測し要因分解することでオーダードリブン制
の市場を評価することは限界があると思われる．そこでVWAPを市場情報を最も効率的に
織り込んでいる価格（取引情報が蓄積された価格）と仮定し，そこから同時点の株価までの
距離を計測することで，その距離を市場参加者毎に「取引コストの尺度」や「収益機会の尺
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表 4.7: アローヘッドシステム導入効果
実需の投資家 投機の投資家
想定される投資家層 特にアルゴリズム取引，DMA 証券会社自己売買部門
取引を利用する投資家層 ネットディーラー
効率性 スプレッド，ボラティリティ低下 特になし
による取引コストの低下
非効率性 注文執行戦略の開発コスト 収益機会の減少，市場からの
増加 撤退
度」と仮定し，アローヘッド導入効果を評価したことが本研究の特徴である．
「実需の投資家」は機関投資家や外国人投資家或いは長期保有を目的とするヘッジファン
ド等が想定されるが，基本的にはリスク回避的でVWAPを取引のベンチマークとする傾向
が強く，VWAPスプレッドや株式のボラティリティを取引コストとして見ている投資家と
仮定した．逆に「投機の投資家」は証券会社自己売買部門や個人ネットディーラー等を想定
しているが，平均的にリスク愛好的でありVWAPスプレッドを収益機会の尺度として見て
いる，或いは乖離傾向にある株式を取引参入のシグナルとする傾向が強く18，VWAPスプ
レッドや株式のボラティリティを収益源と解釈している投資家と仮定した．
このように市場参加者を投資スタイルごとに分類することは，マーケットメーカー制市
場における流動性供給者と需要者ほど厳密ではないが，実務的に見ても理に適っており，理
論からかけ離れたっ仮定とは言えない．結果はアローヘッド導入以降，VWAPスプレッド
とビッド/アスクスプレッド及びボラティリティは，南欧諸国の債務問題危機や東日本大震
災等の外因要因による株価急落時以外，概ね低下傾向にあると言え，先行研究で示された内
容とは同様な結果となった．しかし投資家毎では，DMAやアルゴリズム等の高速売買手段
を持つ実需の投資家は取引コストの低下が確認され，取引コストの側面から見た市場の高
速性が促進したと言えるが，投機の投資家は収益機会の減少から収益の低下が懸念された．
またこのような結果をアローヘッド導入効果の代理変数とした「約定回数」を被説明変数と
する回帰分析で検証したことろ，一般的なビッド/アスクスプレッドよりも本稿で提案した
VWAPスプレッドの方が説明力が高く，投機の投資家と想定される証券会社自己売買分門
の売買高減少，実需の投資家と想定される外国人投資家の売買高増加が有意に説明された．
以上からアローヘッドはその取引の高速性から，実需の投資家は自己の大口注文を小口
高頻度で執行することによりマーケットインパクトやボラティリティ，即ち取引コストを低
減させ市場の効率性が促進したと言える．しかし投機の投資家は従来の流動性供給の対価，
或いはリスクテイクの対価として得られていた収益が，取引の高速性に対応しきれず，また
収益機会の尺度として見ていたスプレッドやボラティリティが低下したことで収益性が減少
したとみられる．
以上の効果を表 7にまとめた．先行研究はアローヘッド導入により「注文の小口高頻度
化」と「スプレッドの低下」を報告した研究が多かったが，本研究も同様な結果となった．
それに加えて本研究では市場参加者を投資スタイル毎に分類したことで，アローヘッドの効
果を詳細に確認することが可能となった．効率化が促進されたのはDMAやアルゴリズム等
18なぜならこのような株式はボラティリティが高く，大きく株価が変動する可能性が高いためにディーリン
グ銘柄として高い収益が期待できるからである．
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の高速売買手段を持つ投資家に限られるが，実際にはそのような投資家も取引システム開発
のコスト増加は避けられず，見た目以上には効率化は促進されていないと考えられる．
本来株式市場の役割は，合理的な価格付けを行い効率的に資本を配分することにある．投
資家は自己資本をリスク資産に投資する（リスクを取る）ことで安全資産よりも大きな期待
収益が得られると考えられる．また証券会社は委託売買の他に市場に流動性を供給する義務
があり，その流動性供給の対価として収益を得ることが可能となる．アローヘッドシステム
はこのような取引循環を効率的にし，新たな投資家を呼び込み活気ある市場運営が目的で
あったはずである．しかし実際は効率化の促進は一部の投資家に限られ，取引参加者も一定
の参加者に偏りつつある．もし取引参加者が一定の参加者に限定されたら，効率的価格付け
メカニズムに支障を来す恐れも出てくる．アローヘッドシステムは単なる証券会社の設備投
資の拡張競争を生み出したに過ぎないとの意見もある．今後アジアの証券市場の中で東証が
存在感を示すには，設備の高速化だけではなく「規制の緩和」や「抜本的な競争力の向上」
等の本質的な市場改革が待たれる．
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第II部
システミック・リスク
第5章 第II部序章
5.1. はじめに
米国のサブプライムローン問題に端を発した金融危機は，その影響を米国内にはとどまら
ず全世界へと波及した．日本では大手金融機関の経営破綻こそ無かったが，円高と株安によ
る影響で長期的な景気低迷期へと突入した．また欧州では金融危機は債務危機へと変貌し，
欧州全体の金融システムまで揺るがす事態となった1．
このような世界的金融危機を受け 2009年ロンドンで開催された金融サミットでは，国際通
貨基金（IMF)の資金基盤を増強するとともにグローバル的な協力体制，即ちマクロプルー
デンス政策の重要性が強調された．その後 2010年 9月にはバーゼル III2が導入され国際的
に業務を行う金融機関の自己資本規制強化が段階的に始まり，同年 12月にはユーロ圏で欧
州システミック理事会3が設置され，ユーロ圏内でのシステミック・リスクの防止に向け継
続的な協調対応が始まった．
システミック・リスク発生からの世界的金融危機により大きな損害を被った欧米諸国で
は，二度とこのような金融危機を発生させないために，或いは発生しても被害を最小限度に
とどめるために，システミック・リスクに関する研究が盛んに行われるようになった．その
第一歩として，システミック・リスクの発生原因を早期に特定し対応することでリスクの顕
在化を抑止するものである．この分野の研究として Rochet and Tirole[1996]では，銀行の
インターバンク市場の相互の取引関連性，例えば保険会社が自社の保険に再保険を掛けるよ
うな，信用供与とその義務がスパイラル的に増加し，最終的には銀行経営者の不安からスパ
イラル的な逆回転が発生することで金融危機が発生するメカニズムを示した．
Brunnermeir and Pedersen[2009]は，エクイティ市場の流動性とトレーダーが資金調達を
行う市場の流動性における相互関連性をモデル化した．これは両市場の流動性が同時にス
パイラル的な動きをしリスクを発生させるモデルである．即ち（1）流動性が突然無くなる．
（2）証券間の相関が高まる．（3）ボラティリティが上昇する．（4）質への逃避が始まる．（5）
マーケットの参加者が一斉に同方向へ動く等をリスク発生原因として分析している．一方
Chari and Jagannathan[1988]は，金融機関が信用供与を行う場合の，不確実性の可能性を
含んだ均衡現象モデルを構築し，マーケットに流動性を供給するような規則の必要性を訴え
た．またBorio and Drehmann[2009]は，金融危機の発生原因を金融機関の過剰な信用供与
と資産価格の急上昇と特定し，これらの要因に不動産価格を加えたリスク発見指標を考案し
た．またこの指標が銀行内のリスク発見に寄与していると実証分析にて示した．
その他にもDiamond and Rajan[2005]は，銀行破綻は支払い不能と流動性の不足に起因
1PIIGS諸国（ポルトガル・アイルランド・イタリア・ギリシャ・スペイン）等の財政の持続性への懸念が
マーケットで強まった．
2バーゼル銀行関東委員会により公表され，2004年に公表されたバーゼル IIに次ぐ金融機関のリスク反映
させた規制強化策．
3欧州連合の専門機関の一つ
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する支払い不能が原因と分析し，これが相互に連鎖して最終的に金融システムが麻痺するメ
カニズムを発表した．このような金融危機を回避するためには，政府や金融当局者による介
入が必要不可欠とし，効果的な介入方法を紹介した．一方Moshirian et al.[2011]は，市場価
格の上昇と金融当局者による規制に内在するリスクを分析し，その発生原因を国や地域ごと
によって規則や法律が異なっていることを上げた4．そのリスクを抑制するためには，各国
で共有できる法律や規則の立案が必要で，また国際的に統一化された金融データの必要性も
訴えている．
2008年のリーマンショックの分析では，Acharya et al.[2010]は，その発生原因を米国の
モゲージ証券化証券を多くの金融機関が保有することで資産間の相関が上昇し，下落局面
において流動性不足（投資家の同方向への取引拡大）から金融危機が増大したと分析してい
る．その中で彼らは新たに SES(Systemic expected shortfall)と言う個別金融機関のシステ
ミック・リスク寄与率の計測法を発表している．一方Gennaioli e al.[2012]は，リスクが拡
大した原因を，多くの金融機関の「質への逃避」，即ち安全かつ確定的なキャッシュフロー
を生む高格付けの証券に対し，その不確実的なリスクを軽視，或いは無視していたために，
一度リスクが顕在化すると資金移動の逆回転が始まり，金融危機につながるとしている．
このように金融危機の発生原因を特定しリスクを抑止する研究は多く存在するが，一般的
にシステミック・リスクは，その顕在化から金融危機へ発展するまで様々な経路でリスク要
因が複雑に絡み合って増大するのが普通で，事前に発生原因を特定しリスクを分析すること
は困難を極める5．加えて近年の金融危機では，金融市場や金融機関の国際化に伴い，金融
工学を駆使した複雑な金融商品を保険会社や不動産会社まで組成・販売している．このよう
なことがリスクの特定化を困難にし危機を拡大化させた事が実情である．従ってリスクの発
生原因やその拡大経路に関する議論は無視して，マクロ経済の構造変化そのものがリスクを
内在しているとする分析もある．
そのような分野での代表的な研究として，金融機関の構造変化，特に収益構造やバラン
スシートの変化そのものがリスク発生源として特定し分析している研究もある．Kunt and
Huizinga[2009]は 2007年の金融危機発生当時，101ヵ国 1334の金融機関を分析し，被害の
大きかった金融機関が非金利収入と非貯金の資金調達に偏重していることを指摘した．この
行為は低いレベルで収益源のリスク分散に寄与し総資本利益率を上昇させるが，一方で総資
産利益率を低下させると分析している．そして非金利収入や非貯金の資金調達は銀行経営の
競争を激化させ，最終的には銀行を破綻へ導くリスクが高いと結論付けた．またHellmann
et al.[2000]は，金融機関の動的なモラル・ハザードモデルを構築・実証分析した結果，金
融機関は利益拡大競争が激しくなるとギャンブル的な行動を行う傾向が強く，一方資本需要
に対し規制をすることは，金融機関のそうしたギャンブル的な行動を抑止する効果がある
と分析した．またパレート最適理論を応用し，貯金金利に規制をすることは銀行の一手販
売権（フランチャイズバリュー）を保護し収益性を高めると分析している．逆にBoyd and
Nicolo[2005]は銀行の伝統的業務への集中を批判している．これは既存の理論とは逆説的で
あるが，銀行の伝統的な業務への特化は，銀行に危険度の高いポートフォリオの選択を強要
し，結果銀行の経営基盤が弱体化するリスク－インセンティブメカニズムを発表した．
これら一連に関する研究の中で，Acharya et al.[2012]は，多国籍で多角的に業務を行う
大手行と一国内で特化した業務を行う金融機関の収益を比較し分析している．そこでは多国
4法律や規則のアービトラージが存在すると，資金の過剰な流出入が発生すると分析している
5Bisias et al.『A survey of Systemic Risk Analytics』より引用
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籍企業の伝統的業務への集中度が低下するとトレーディング等の非金利収入への依存度が高
まり，これはリーマンショック以前ではリスク調整後の収益率を高めたが，リーマンショッ
ク以降では著しく低下させたと分析している．そして非金利収入への依存は，潜在的なシス
テミック・リスクを上昇させる効果があるので，最終的には金融機関の収益の多様性を減じ
ると結論付けた．
システミック・リスクの発生原因を分析し事前に対策を講じる研究の他に，マクロ計量モ
デルを構築しシステミック・リスク額（以下 SRISK)の計量を試みる研究も行われている．
これは時系列データや財務情報を基にシミュレーション等を行って，フォワードルッキング
的な分析（予測）を行うことが一般的であるが，リスク額を具体的に金額表示で計測するこ
とで，リスクの影響度や将来的な処理コストを評価することができる等のメリットがあるが
計測法が複雑で，分析法が異なれが結果が異なる等のデメリットを指摘する声もある．例え
ば SIFMA(Securities Industry and Financial Market Association = 米国証券業金融市場協
会）では，システミック・リスク情報の集積・分析方法として 8つのアプローチを，計測方
法として 3つのモデルを紹介している．しかしながらどの方法論とも長所や短所を含み，現
時点では最適な方法論は存在しないとの見解を示している．
このような数理モデルを使い，システミック・リスクを定量的に評価する研究の中で特に
注目を浴びるのはAcharya et al.[2012]で，金融機関の支払い能力（リスク）を条件付き分
布のテイルで評価したモデルである．この理論はリスクの発生原因や，そのリスクがどの
ような経路で拡大するかの理論は無視されているが，リスク量を具体的な金額で評価して
いるので，将来的に金融危機が発生した場合に実際に政府が負担する処理コストが予測可
能で，ストレステスト等へも応用しやすいメリットがある．このモデルでは将来的なリスク
を金融機関の規模・財務レバレッジ・エクイティの予測損失額の関数と定義し，規模と財務
レバレッジは容易に情報を得ることはできるが，エクイティの予測損失額は何らかのモデル
で予測することが必要とした．これをAcharya et al.[2012]ではシンプルなヒストリカル推
定法を，Brownleea and Engle[2011]では収益率の分散推定に多変量GARCH，相関推定に
DCCを用いたモデルを提案した．他にはOliver De Jonghe[2012]では，マーケットの急落
を条件とした個別金融機関の下落率，テイルベータと言う指標を用いてリスクを計測した．
そしてBrownleea and Engle[2011]やAcharya et al.[2012]では米国におけるリーマンショッ
ク時に，個別金融機関のシステミック・リスクの影響度（寄与度）を推定し，その中でリス
クの高い金融機関と判断された企業が実際に経営破綻を起こすか金融支援を受ける等し，こ
のことをもって彼らのモデルは一定の信頼性を得たのである．
他に企業のバランスシートに着目したGray and Jobst[2011]のSystemic Contingent Claims
Analysis(Systemic CCA)がある．これは個別企業のバランスシートに掲載されている負債
額と資本額をリスク調整後の数値で評価し分析するもので，保険会社のソルベンシーリスク
や政府の債務等にも応用して定量化が可能だとしている．従って金融当局が実施するストレ
ステストや中央銀行のマネタリー分析にも利用可能で，実際にスウェーデン政府でこのモデ
ルを採用しストレステストを行っている．
先に紹介したSIEMAのレポートでは，システミック・リスクを計測する方法としてCoVaR・
Shapley・RAMSIモデルを紹介している．CoVaRはニューヨーク連銀によって紹介された
モデルで，一般的なリスク計測手法であるVaR(Value at Risk)が個別企業の予測最大損失
額を計測するリスク指標であるのに対し，CoVaRは当該個別企業が属するシステム全体の
システミック・リスクに対する限界寄与率のリスク指標として定義されている．Shapleyモ
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デルは主に Tarachev et al.[2010]によって提案された Contribution Approach法（CA法）
で，このモデルはゲーム理論の Shapley Values（シャープリー値）が基礎となっており，個
別金融機関の規模（時価総額）・リスクプロファイル・リスク要因への影響度の相互関連性
を計測するものである．RAMSI(Risk Assessment Model for Systemic Institution)はイング
ランド銀行によって開発されたモデルで，これは英国の主要金融機関のバランスシートが
危機のショックに対してどのように変化するかを定量的に分析したものである．ここではリ
スク要因としてマクロ信用リスク・金利及び非金利収入のリスク・ネットワークの相互作
用・資産負債双方に発生する影響等を上げている．その他にも SIFMAで紹介されなかった
が，Drehmann and Tarashev[2011]はTarachev et al.[2010]の理論を発展させたGeneralized
Contribution Approach(GCA法)を提案した．このモデルは金融機関のシステム上の相互関
連性をモデルに考慮した構造で，そこで算出された共通のリスクファクターをCA法に取り
入れたもので，個別金融機関に発生した外的ショックがどのように金融システムを通じて波
及し，取引相手に与える影響度を分析したものである．
このように欧米ではシステミック・リスクを定量的に評価する研究は盛んであるが，現時
点では最適な方法論は存在せず，どのモデルも完全にロバストな見解を与えているわけでは
ない (Bisias et al.[2012])．また一国で機能し一定の信頼性を得たモデルでも，時と場所が異
なれば同様な結果が得られるとは限らない．例えば株価データを基にした分析でもGrin
et al.[2010]は，株価はその国固有の情報やバイアスを反映して形成されている可能性が高
く，そのデータを使って様々な分析を行ったとしても誤解した推論を生むと指摘している．
このような状況を鑑みて，国内ではマクロプルーデンス政策及びシステミック・リスクの
管理監督は中央銀行である日本銀行が行っており，その定義・評価方法や研究論文も多く存
在する6．
日銀のマクロプルーデンス政策の定義とは「金融システム全体のリスクの状況を分析・評
価し，それに基づいて制度設計・政策対応を図ることを通じて，金融システム全体の安定を
確保する」ことであり，「特に，金融システムを構成する金融機関や金融資本市場等とそれ
らの相互連関，実体経済と金融システムの連関がもたらす影響が重視される」としている．
このようなマクロプルーデンス政策を実現するための具体的な政策枠組みや手段として（1）
金融システム全体の状況とシステミック・リスクの分析・評価（2）システミック・リスク
の抑制を目的とした政策手段の実行やその勧告を上げている．即ち国内でもシステミック・
リスクの分析法と抑制のための政策の重要性が強調されている．
民間レベルでの研究では，杉田［2010］が先の SIEMA(Securities Industry and Financial
Markets Association = 米国証券業金融市場協会)から発表された「システミック・リスク
情報の研究 ("Systemic risk information study")」を紹介している．ここではシステミック・
リスクの分析方法が詳細に記述されている．また近藤 et al.[2012]が，バーゼル均衡監督委
員会によって公表された「グローバルにシステム上重要な銀行」として特定された 29行に
関し，その評価手法の妥当性について検証を行っている．菅野［2012］は，限界期待ショー
トフォール（MES)と破綻保険料（DIP）を用いて国内損害保険会社が被ったシステミック・
リスクの影響について銀行との対比で分析を行っている．
このように本国ではマクロ経済モデルを使ってシステミック・リスクを定量的に分析する
研究は欧米に比べかなり少ない．そこで本研究はBrownleea and Engle[2012]によって紹介
された計測法を用いて国内金融機関のシステミック・リスクを計測する．ここでもう一度
6http://www.boj.or.jp/index.html/に詳しい
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Brownleea and Engle[2012]に関して詳細に説明をする．この計測法は誰にでも入手可能や
データや簡単な計算法を用いて動的な分散と相関を推定する方法である．彼らはそこから
算出されたパラメータを用いてフォワードルッキングなバイアスの一切かからない方法で，
リスク指標であるMarginal Expected Shortfall(以下MES)や実際のリスク額である SRISK
を計測したのである．またこの SRISKはマクロ経済変数との関連性で，リスク先行指標と
してリスクの早期発見として機能していることが示されたのである．
5.2. システミック・リスクを巡る先行研究
5.2.1. ミクロプルーデンス的なリスク管理
リスク管理に関する研究は，リーマンショック前後で大きく異なる．以前は主にミクロプ
ルーデンス的な観点から，如何に「資本規制」や「市場介入」を適切に行うかが焦点であっ
た．例えば LTCM(Long-Term Capital Management)問題7発生当時（1990年代末から 2000
年代前半），マクロプルーデンス的な発想は稀で，Davis(1999)のように「金融規制」の在
り方等を研究することが一般的であった．彼は当時イングランド銀行のファイナンシャルア
ドバイザーであったが，LTCM問題は一企業が莫大な損失を被ったことより，取引市場から
流動性が消失したことをリスク要因だと断定した．そのリスク回避手段として，政府や中央
銀行による適切な市場介入や金利規制を提案した．Rochet and Tirole(1996)は，システミッ
ク・リスクを「金融機関の信用と義務によってスパイラル的に創造され，銀行間相互の取引
関係を通じて拡大する経済的な苦痛 (distress)」と定義し，日中決済システムやオーバーナ
イト取引・FRB主導の銀行間融資が負の連鎖（リスク）を誘発しやすいと分析した．だが
システミック・リスクの有効な回避策として，中央銀行による市場監視と介入の必要性を指
摘したに留まっている．Stulz(2000)は，東アジア通貨危機からロシア債務危機，LTCM問
題へと発展する過程で，関係する金融機関がどのような影響を受けたか株価時系列分析で
検証した．その結果 LTCM問題が銀行セクターへ直接悪影響を及ぼしているとする関連性
は認められなかったが，LTCMの救済に参加している金融機関に関しては，FRBが救済策
を発表した直後に株価が暴落する等何らかの因果関係が認められるとした．またDungey et
al.(2006)は，一連のロシア債務危機から LTCM問題期間のリスク波及効果に関し，12か国
の債券市場のリスクプレミアムを要因分解（世界共通ファクター・国特有のファクター・地
域ファクター・波及効果）して分析を行った．その結果，波及効果 (Contagion eect)の影
響はロシア債務危機時の方が LTCM問題より大きく，その約 17％はボラティリティの上昇
によるものだとした．またDungey et al.(2007)は同様な手法・推定期間で株式市場の分析
も行い，リスク波及効果は LTCM問題時の方が速く，経済に与えるインパクトはロシア債
務危機の方が大きかったと結論付けた．また 2000年以降，株式市場のリスク波及スピード
は増加傾向にあると懸念を示した．
LTCM問題以外では，De Bandt and Hartmaann(2000)がシステミック・リスクを「様々
な外部要因によりリスクが顕在化して，それが波及効果 ( Contagion eects )を伴って巨大
化するリスク」と定義し，その波及効果を「一つの金融機関の破綻から生じたリスクが他の
健全な金融機関や金融システムへ波及・増長し，最終的には経済危機へ発展する」と述べた
ことが注目される．また彼らは，金融リスクの波及効果を定量的に評価できるモデルは未
7アジア通貨危機，ロシア財政危機を端に発する米国大手ヘッジファンドの破綻問題．LTCMの破綻により
金融システムに不安が生じることを懸念したアメリカ金融当局は救済に乗り出し，約 36億ドルの緊急出資や
FFレートの切り下げ等で金融不安の鎮静化が図られた．
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だ開発されていないとした上で，独自のモデルで情報の非対称下における合理的な投資家
と預金者の行動，そこから発生する金融リスクをシミュレーションで分析した．Freixas et
al.(2000)はインターバンク市場の潜在的なシステミック・リスクを検証した．インターバン
ク市場の信用ライン (credit lines)は，流動性ショックを吸収する仕組であるが，たとえ全て
の金融機関に支払い余力があると仮定しても，「停滞の均衡 (gridlock equilibrium)」と言う
リスク要因は常に内在していると分析した．しかし債務不履行に対する耐久性（一つの金融
機関の破綻が金融システム全体に連鎖的にどのように波及するのか）の分析では，中央銀行
や政府による調整的な役割に言及し，ここでも金融当局による介入の必要性が論じられた．
また Schwarcz(2008)は，一般企業が金融機関の仲介無しで容易に資金調達市場にアクセス
できるシステムを問題視した．具体的に，市場参加者のインセンティブの欠如や過剰なリス
クテイク行動，またそれらを規制する法律やルールの欠如が潜在的なリスク要因であると分
析し，金融規制の対象を一般企業にまで拡大することが必要であると主張した．Cifuentes
et al.(2005)は，マクロ経済が不確実の状況下では，プルデンシャル (Predential)な規制は
金融システムを不安定にし，資本規制は事後的にのみ金融システムを安定的にすると言及し
た．そして金融システムのリスクの大きさと相互関連性は線形関係でないことを示し，流動
性バッファー (Buer)は資本バッファーと同様な役割を果たすとし，金融危機時における政
府の流動性供給（積極的な介入）に肯定的な見解を示した．
このようにリーマンショック以前は，金融リスク要因として「市場参加者のモラルの欠
場」，「不十分な規制・法律」，「流動性の不足」等が挙げられ，対策として政府や金融当局に
よる「規制や法律の整備」，「市場介入」等が主だった．しかしリーマンショックはこのよう
なリスク管理の在り方を改める出来事となり，以前の金融危機8では重視されていなかった
「システミック・リスク」が注目されるようになった．しかし先に述べたように「システミッ
ク・リスク」は新しい概念で，広く国際的に認知された定義が確立されているわけではな
い．FRB(米国連邦制度理事会)のバーナンキ議長は「システミック・リスクとは一つや二つ
の金融機関だけだはなく金融システム全体，或いは経済全体の安定性を脅かす事態である」
と述べ，欧州中央銀行のトリシェ総裁は「経済環境との関連において，システミック・リス
クとは金融システムを麻痺，或いは破壊させて実体経済への大きな損害を引き起こし得る
脅威の事である」と述べている．一方本邦では，日本銀行が「個別の金融機関の支払い不能
や，特定の市場または決済システム等の機能不全が，他の市場，または金融決済システム全
体に波及するリスク9」と定義し，東京証券取引所では「取引市場参加者の決済不履行が他
の参加者に波及し，決済システム全体或いは金融システム全体を麻痺させるような危険10」
と定義している．このようにシステミック・リスクは，「金融システムを構成する一部の金融
機関で生じたリスクが，様々な金融経路を経て増殖・拡大し，最終的には経済危機にまで発
展するリスク」と解釈することが一般的で，主なリスク要因として「リスクの波及効果」と
「流動性不足（消失）」が考えられる．参考までに，システミック・リスクを助長・促進する
要因として Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA:米国証券業金融
市場協会)が行ったサーベイでは，（1）規模，（2）相互関連性 (金融ネットワークへの影響），
(3)流動性，（4）少数取引先や商品への集中，（5）異分野における金融機関破たんの相関性，
（6）瞬時的連鎖，（7）群衆的行動，（8）同方向取引への殺到，（9）レバッレッジを挙げている．
8米国のブラックマンデー，日本株式市場のバブル崩壊，アジア金融危機，ロシア債務危機，LTCM問題な
ど
9日本銀行ホームページ「教育・学習情報，教えて！にちぎん」より引用
10東京証券取引所ホームページ証券用語集より引用
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リーマンショック以降はこの「システミック・リスク」の分析が中心的テーマとなる．
5.2.2. マクロプルーデンス的なリスク管理
リーマンショックの原因を分析したKashyap et al.(2008)は，当時の金融機関が表面上は
リスクヘッジされた大量の不動産担保証券を（損失が拡大しても）貸借対照表に計上し続け
たこと，そのようなリスクの高い金融商品を短期金利のファイナンスで賄っていたことに
よる相互作用が金融危機を拡大させたとの見解を示した．また金融機関自身ではガバナン
ス問題は解決できないとし，短期資金調達の規制や資本注入等の金融当局による直接的な
介入は状況を悪化させるだけだとし，従来の政府や中央銀行による介入に否定的な見解を
示したことは目新しい．一方，Hellwig(2009)は，リーマンショックの原因を，（1）「金融機
関のコンジット (Conduit)や SIV(Structured Investment Vehicle)11への過剰投資から潜在的
な暴落圧力があったこと」．（2）「コンジットや SIVに含み損が発生すると，市場価格下落・
自己資本不足・公正な会計処理が行われなかったこと」の相互作用だと分析した．その対策
として政府や金融当局による市場の「監視」と「介入」が必要であるとし，政府や中央銀行
の介入に対し好意的な意見を述べた．またMcCoy et al.(2009)は，厳格な資本規制と市場
の透明な価格付けシステムの欠如がリーマンショックの原因だとした．具体的には，規制緩
和は証券会社の（利益のみを追求した）リスクプレミアムの低い派生証券の組成を促進さ
せ，人工的な資産価格バブルと金融リスクの拡大を招くとして，規制緩和を「詐欺的行為」
として非難した．Gennaioli et al.(2012)は，金融仲介業者のリスク (発生可能性の低いリス
ク）無視が金融危機を拡大させた要因であると説明した．投資家の安全なキャッシュフロー
への過度な期待，それに対する仲介業者のリスクを無視した証券の提供，この一連のサイ
クルの中でリスクが顕在化すると，「質への逃避」から始まる流動性危機のメカニズムを説
明した．Brunnermeier(2008a)はモーゲージ市場の暴落から経済危機に至るまでの過程を分
析し，リーマンショックは古典的な銀行危機 (classical banking crisis)であるとし，新しい
リスク要因は「証券化」であるとした．具体的には「金融機関が高いレバレッジを取るイン
センティブを保有していたこと」，「資産‐負債の満期の不一致が過剰であったこと」，「金融
機関同士の（商品取引を通じた）相互関連性が上昇していたこと」が金融リスクを助長した
と説明した．この研究を受けてBrunnermeier(2008b)は，新しいリスク要因を考慮した将来
的な金融規制の在り方を提案した．またColander et al.(2009)はリーマンショックの原因は
「住宅バブルの崩壊」よりも「人災」としての側面が強いと述べた．これは，経済や金融の
専門家が「システミック・リスク」に関して無知であったため，「相互関連性」を過小評価
し複雑な金融商品の販売促進に寄与したことがリスクを拡大させた要因であると説明した．
またKhandani et al.(2012)は，ラチェット効果 (Ratchet Eect)12を用いてリーマンショック
を説明した．これは住宅価格が上昇するとローン金利の低下と借り換え需要に伴う消費の拡
大が起こる一方，住宅価格が低下してもラチェット効果により消費が縮小しないことが問題
であるとする考え方である．彼らの 2006年 6月から 2008年 12月までの米国住宅市場価格
データを基にした借り換え効果 (Renancing eect)の実証分析では，借り換え制度が存在
する場合は経済全体の損失が 1.5兆ドルだったのに対し，この制度が存在しなかった場合の
損失は 2,800億ドルに止まっていたと分析した．以上のようにリーマンショックは「システ
11金融機関が設立した投資運用を行う特別目的法人．主に民間MBS(住宅ローン担保証券）や CDO(債務担
保証券）を買い取り，それらを担保に ABCP(資産担保コマーシャルペーパー）を発行して資金調達を行って
いた．
12人々の消費行動に関してしばしば見られる現象で，所得水準の低下に対して消費支出がそれほど低下しな
い現象を言う．
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ミック・リスク」や「マクロプルーデンス政策」等の新しい概念が注目されがちだが，「規制
緩和」や市場参加者（金融機関）の「モラルの欠如」等人災としての側面が強いことも考慮
すべきようである．
5.2.3. システミック・リスクの計量モデル
2010年以降になると，Moshirian(2011)のように国際的に統合された金融システム（フ
レームワーク）構築を急ぐ議論も出現する．彼は国際的に統一された「規制」「共有できる
データ」「ネットワーク」の欠如が金融リスクを助長するとし，G20等で効率的に実施でき
る「新しいグローバルなフレームワーク」の構築と中央銀行の金融市場安定化に向けた役割
を述べた．この他に金融リスクの実態を把握するために，リスクの定量化を試みる研究も
目立つ．例えばGray and Jobst(2011)は，金融機関のソルベンシーリスクや偶発債務13から
システミックリスクを定量化する Systemic contingent claims analysis(Systemic CCA)を提
案した．彼らは実際にこのアプローチを用いて米国の金融機関のリスク波及効果による損
失額を評価した．この Systemic CCAは，ユーロ圏ではシステミック・リスクのストレステ
ストに，スウェーデンではソルベンシーリスクの分析に用いられている．またGauthier et
al.(2012)は，金融機関のリスク額や時変動する純資産（自己資本）からシステミックイベ
ント時に想定される追加資本量を測定する方法を提案した．この方法を用いたカナダでの実
証分析は，平均的に 25％も金融機関のリスクが過小評価されていることが示された．また
システミック・リスクの要因として，銀行の規模・ディフォルト確率・銀行間資産の相関を
挙げ，マクロプルーデンス的なリスクマネジメントを行い資本強化することでリスクは低減
できると説明した．Galati and Moessner(2012)は，従来型のミクロプルーデンス政策の金
融規制・監督における限界性を指摘し，マクロプルーデンス政策の定義・目的・政策の有効
性を説明した．またシステミック・リスクの主要なリスク要因として「規模」「相互関連性」
「代替の可能性 (the availability of substitutes)」を挙げ，リスク定量化モデルとしてCoVaR
とMarginal Expected Shortfall(MES)法を推奨した．
5.2.4. 相互関連性と流動性
システミック・リスクの「相互関連性」或いは「流動性」に焦点を当てた研究も多い．例
えば「相互関連性」に着目したBillio et al.(2012)の研究は，ヘッジファンド，銀行，ブロー
カー/ディーラー，保険会社，それぞれの月次株価収益率を用いて主成分分析とグレンジャー
因果性テストで相互関連性を分析した．結果は，セクター間の関連性は 2000年以降高い上
昇率を示し，特に銀行と保険会社の相関リスクが高いとした．また金融危機発生時のデータ
を基にしたアウトオブサンプルの予測テストでは，銀行（投資銀行）の重要性（リスク影響
度）が急上昇していることが示された．またChen et al.(2013)は，クレジット・ディフォル
ト・スプレッド (CDS)と日次株価収益率データを使って銀行と保険会社のシステミック・リ
スク指標14を構築し，その相互関連性をグレンジャー因果性テストで分析した．結果は，両
セクターからの因果性が示され，条件付き不均一性修正後の検証は銀行から保険会社へのイ
ンパクトが強く，長時間にわたり影響力が及ぶことが示された．このように相互関連性は，
株価やCDS価格のデータをVARモデル等で検証することが一般的であるが，本邦では広く
入手可能なデータが少なく，それらのデータのみでリスク波及効果を検証できるのかと言っ
た問題点の指摘もある．
13現時点では債務ではないが，一定の事由を条件として，将来債務になる可能性のある債務の総称．例えば，
他人のためにした債務保証，受取手形の裏書譲渡や係争中の裁判から生ずる損害賠償責任などがある．
14このような方法で算出された指標はリスク中立的でフォワード・ルッキングだとしている．
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一方「流動性」はリーマンショック以前から懸念されていた主要なリスク要因で，Diamond
and Rajan(2005)が預金者のパニック的な行動（取付騒ぎ）から生じる債務不履行メカニズム
の分析を行った．そこでは流動性のスパイラル的な減少から生じる金融メルトダウンのメカ
ニズムが示され，資金調達市場の流動性とソルベンシーリスクは表裏一体の関係であり，その
リスク原因を特定することは困難であると説明した．またそのリスク回避策として，当局に
よる介入こそが最も効率的であるとした．金融商品取引市場の流動性と資金調達市場の流動
性の関連性を分析したBrunnermeier and Pedersen(2009)は，両市場の相互関係性の強さを
示し，「流動性」のリスク特徴として，（1）市場から突然無くなる (dry up)（2）同種類の証券間
で類似性が高い（3）ボラティリティと相関が高い（4）「質への逃避 (ight to quality)」が発生
しやすい（5）同時に同方向へ動く，ことを説明した．Dudley and Nimalendran(2009)は，シ
ステミックイベントを条件とした条件付き収益率分布の左側テール (the left tail dependency
between returns)に着目し，ヘッジファンドの取引から生じる悪影響 (Contagion)の波及効
果を分析した．結果は，ヘッジファンドの資金調達流動性 (シカゴマーカンタイル取引所メ
ンバーの株式委託保証金，金利，通貨先物取引から計測）は，リスク発生の有意な決定要因
(a signicant determinant of nancial contagion)であることが示され，Brunnermeier and
Pedersen(2009)で指摘された流動性リスクの五つの特徴を踏襲した分析を行った．
最近では，Battiston et al.(2012)の金融ネットワーク (Financial network)はリスク要因で
あるとの見方が注目される．従来，金融ネットワークはシステム効率化とリスク分散に寄与
すると見られていたが，ネットワーク内では金融仲介者の資産-負債構造は互いに依存関係
（表裏一体）にあり，小さなディフォルトリスクでもスパイラル的に増加するメカニズムが
説明された．またBrunnermeier et al.(2012)は，近年増加傾向にある金融機関の非伝統的収
益（非金利収入）をトレーディング収益・投資銀行業務・ベンチャーキャピタル業務に分解
し，そのリスクをCoV aRと SES(Systemic Expected Shortfall)を使って定量化した．ま
た特にトレーディング収益は伝統的業務 (貸出と預金)と比較すると，その依存度を増加さ
せることはリスク拡大要因であるとし，それは市場対簿価比率 (market-to-book ratio)・財
務レバレッジ・時価総額の増加関数であると説明した．
このようにリーマンショック以降のリスクに関する研究は，「システミック・リスク」の波
及効果や市場の「流動性」を議論することが特徴的である．また特に 2010年以降，数理モ
デルを使いリスクを定量的に評価する研究も盛んになった．以下ではその数理モデルの一部
を紹介する．
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第6章 システミック・リスク評価の数理
モデル
6.1. TARCH-DCC
Robert F. Engle[1982]が金融資産価格の条件付き分散に関するARCH(Autoregressive con-
ditional heteroscedasticity model)モデルを提案し，その後，Tim Bollerslev[1986]が同モデ
ルを拡張したGARCH(Generalized ARCH model)モデル（分散不均一モデル）を提案した．
最初にARCHモデルでは，個別企業 iの t期における収益率 ri;tを t   1期において予測可
能な変動E（ri;tjIi;t 1）と予測可能な誤差 "i;tとの和
ri;t = E(ri;tjIi;t 1) + "i;t (1.1)
として表す．ここで，It 1は t  1期に利用可能な情報集合として表す．ボラティリティ変
動モデルでは，この予測不可能な変動 "i;tを，非負の値を取る i;tと期待値 0，分散 1で過去
と独立かつ同一な分布に従う (Independently and identically distributed; i.i.d)確率変数 zi;t
との積として
"i;t = i;tzi;t ; i;t > 0; zi;t  i:i:d; E(zi;t) = 0; V ar(zi;t) = 1; (1.2)
と表す．ここで i;tは ri;tのボラティリティであり，ボラティリティ変動モデルではその変
動を明示的に定式化する．
資産価格のボラティリティはいったん上昇 (低下）すると，しばらくボラティリティの高
い (低い）日が続くことが知られている．こうした現象はボラティリティ・クラスタリング
(Volatility clustering)と呼ばれ，多くの資産価格で観測される．Engle[1982]はこうした現
象を捉えた下記のARCHモデルを提案した．
2i;t = ! + "
2
i;t 1 ; ! > 0;   0: (1.3)
ここで，パラメータに非負制約を課すのは，2i;tの非負性を保証するためである．
その後，Bollerslev[1986]が，(2,3)式の右辺に 2i;t 1を加えたGARCH(1,1)モデルを提案
した．
"2i;t = (ri;t 1   i;t)2
2i;t = !i + ir
2
it 1 + i
2
it 1 !i > 0; i; i  0; 1  i   i > 0 (1.4)
このモデルでも 2i;tの非負性を保証するために，パラメータに非負制約を課す．
一般的に株式市場では，株価が上昇した日の翌日と下落した日の翌日を比較すると下落
した翌日の方がボラティリティがより上昇する傾向が強い．このようなボラティリティの非
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対称性をGARCHモデルでは捉えることはできないが，以下に説明するTARCH(Threshold
ARCH)モデル1では表現が可能となる．
以下のTARCHモデルでは右辺第 3項 ri;t 1が負であれば 1，それ以外は 0になるダミー
変数 I i;t 1を用いることによってボラティリティの非対称性を捉えることが可能となる．
2i;t = !i + ir
2
it 1 + ir
2
i;t 1I
 
i;t 1 + i
2
it 1 (1.5)
ここでも 2i;tの値が負にならないように，パラメータに非負制約が必要となる．
よって (2.5)式では，ri;t 1 > 0であれば，I i;t 1 = 0なので
2i;t = !i + ir
2
it 1 + i
2
it 1
となり，ri;t 1 < 0であれば，I i;t 1 = 1なので
2i;t = ! + 
2
i;t 1 + ( + )r
2
i;t 1
となる．そこで  > 0であれば，株価が上昇した翌日よりも株価が下落した翌日の方がボラ
ティリティがより上昇することになる．
次に相関モデルであるが，従来，時変動する相関モデルでは強い制約条件が付加されてい
る場合や推定するパラメータが多い等の問題点が存在していた．そこでEngle[2002]はこの
ような問題点を考慮したDynamic Conditional Correlation モデルを提案した．このモデル
は各資産価格のボラティリティがGARCHや TARCHに従う時，多変量同時分布の条件付
き相関モデルである．ここで個別株式の収益率 ri;tをGARCH或いはTARCHで推定した分
散値 i;tで基準化した
i;t = ri;ti;t (1.6)
は標準化残差項 (ボラティリティ調整後リターン）である．DCCはこの標準化残差項の時系
列相関を推定するモデルであるが，直接推定するのでなく最初に疑似相関Qi;m;tを推定しリ
スケールすることで正しい値を推定することになる．
疑似相関の推定法として一般的なミーンリバーション型DCCモデル (以下DCCモデル）
では
Qi;m;t = !i;m + i;t 1m;t 1 + Qi;m;t 1
!i;m > 0: ;  > 0: 1     > 0: (1.7)
となる．これは相関の変動は一時的なもので，次第に平均へ回帰していくと言う仮定に基づ
いたモデルで，GARCH(1,1)のように簡単に計算できることが特徴である．
次の Asymmetric DCC(以下 ADCCモデル）は相関の非対称性を表現したモデルで，一
般的に株式市場では，相場上昇時よりも下降時の方が当該株式の相関が高くなる傾向が強
い．ミーンリバーション型の DCCモデルでもこのような傾向を表現することは可能だが，
ADCCモデルでは
Qi;m;t = !i;m + i;t 1m;t 1 + i;t 1m;t 1 + Qi;m;t 1
t = min[t; 0] ; !i;m > 0 ;  > 0 1     > 0 (1.8)
1GARCHモデルの発展形については，渡部・佐々木 [2006]に詳しい．
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となり，i;t < 0 ; m;t < 0 時のみ  > 0となりQi;m;tは増加することでこの傾向を強く表現
することが可能である．即ち両資産価格が同時に下落，また同時に下落する期間が長期化し
相関が上昇することで，早期にリスクを発見できる仕組みである．
しかしここで推定された系列相関Qi;m;tは疑似相関で， 1  0  1の条件を満たしてい
ない．そこでQi;m;tを非対角成分とする正方行列が正定値条件を満たすための制約条件下で，
Qt =｛Qi;m;t; i = 1; :::; n ; m = 1; :::; n｝の対角成分が 1になる様な下記のリスケールが必要
となる．
Rt = diagfQtg 1=2QtdiagfQtg 1=2 (1.9)
(2.7)式或いは (2.8)式で推定した疑似相関を (2.9)式でリスケールする相関行列が推定値
となる．なおここで diag｛Q｝は対角成分ベクトルの意味である．
6.2. MES
ここで紹介するMESモデルはAchaya[2010]によって提案されたもので，個別金融機関 i
のディフォルト時 (1時点）における期待ショートフォール (expected shortfall)を下記のよ
うに定義した．
ESi   E[wi;1jwi;1 < 0] (2.1)
ここで wi;1は全金融機関を構成する個別金融機関 iの将来時点 (t = 1)におけるエクイティ
(市場価格）である．
この式の発展形が次式のSES（システミック期待ショートショール)で，金融システム全
体のエクイティ損失額の合計値とした．
SESi  E[zai   wi;1jW1 < zA] (2.2)
ここで zは一定の割合を示し，aiは銀行 iの資産，W1は金融システムを構成する銀行全体
のエクイティ合計額，Aは銀行全体の資産を示す．よって (2.11)式は，将来時点で金融シス
テムを構成する銀行全体のエクイティの合計額が，銀行全体の資産の一定割合の金額を割り
込むと言う条件の下で，金融システムを構成する個別銀行 iの将来時点におけるエクイティ
が，個別銀行 iの資産の z倍以下になる時の確率変数 (wi;1  zai)の条件付き期待値の金額
として定義される．
ここで (2.11)式を個別銀行 iの初期時点 t = 0のエクイティで基準化すると，
SESi
wi;0
=
za1
wi; 0
  1  E

wi;1
wi;0
  1 j W1 < zA

(2.3)
となる．ここで第 1項は，初期時点で個別銀行 iのレバレッジ ai=wi;0が初期時点で既に高
いかどうか計測するものである．W1 < zAで危機発生となるので z > 1となる．よって
zai=wi;0   1は正の値を取り，個別銀行 iが既に過小資本であることを示す．第 2項は危機
発生時の株価リターンの条件付き期待値を表す．以上からこの 2つの項の和が，将来時点
t = 1において危機が発生している場合，個別銀行 iが過小資本かどうかを決定している．
よってシステミック・リスク指標 SESiを計測するには，(2.14)式第 2項を推定する必要
がある．ここで (2.12)式の期待ショートフォールは損失が信頼水準 1 に対する V aR以
上であるという条件の下での期待損失であり，以下のようになる．
ES =  E[RjR   V aR] (2.4)
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ここで Rは金融機関全体のリターンで，個別銀行 iのリターン ri; i = 1; 2;    ; nのポート
フォリオ yi; i = 1; 2; :::nの合計を，R =
P
i yiriとすれば金融機関全体のESを
ES =
X
i
yiE[rijR   V aR] (2.5)
と表した．
この時，全金融機関のリスクESに対する個別銀行 iの寄与率は，ESを yiで偏微分し
たもので
MESi;  @ES
@yi
=  E[rijR   V aR] (2.6)
となる．以上Acharya[2010]はMESi;を限界期待ショートフォールと定義した．
6.3. SRISK
Brownlees and Engle(2012)はAcharya et al.(2010)の理論を発展させ，SRISK(Systemic
RISK)指標を提案した．これは金融危機発生時における条件付き必要追加資本額で，
SRISKi;t = Et 1(CapitalShortfalli j Crisis) (3.1)
と表せ，資産を k倍以上保有する場合，自己資本が金融危機時に不足する資本額の推定値と
して以下のように定式化される．
SRISKi;t = E ((k(Debt+ Equity)  Equity) j Crisis)
= k(Debti;t   (1  k)(1 MESi;t))Equityi;t (3.2)
ここで kはプルーデンシャルレシオ (定数2)，負債 (Debt)と自己資本 (Equity)とすると，総
資産は負債と自己資本の和 (Debt+ Equity)である．
実際に個別金融機関 iの SRISKi;tを計測するには，t時点における余剰資本を自己資本
(時価）Wi;t，負債 (簿価）Di;t，最低資本維持率 (PrudentialRatio)を kとして次の通り表す．
CBi;t =Wi;t   k(Di;t +Wi;t) (3.3)
時刻 t+ hにおいてシステミック事象が発生し，その時の資本不足 (CS)を次の通り表す．
CSi;t+hjt =  Et[CBi;t+h j Rm;t:t+h < C]
= kEt[Di;t+h j Rm;t:t+h < C] + (1  k)Et[Wi;t+h j Rm;t:t+h < C] (3.4)
ここでRm;t:t+hは tから t+ hの市場収益率で，これが累積下落率の閾値C3を下回る時シス
テミックイベントの発生となる．
システミックイベント発生時には，個別銀行がさらに新たな負債を調達することが困難と
想定されるから，E[Di;t+h j Rm;t:t+h < C] = Di;tとすると，最低資本維持率は，
CSi;t+hjt = kDi;t + (1  k)Et[Wi;t+h j Rm;t:t+h < C]
= kDi;t + (1  k)Wi;t [1 + Et[Ri;t+h j Rm;t:t+h < C]]
= kDi;t + (1  k)Wi;t(1 MESi) (3.5)
2リスクに対するバッファー的な役割を果たし，通常のリスクシナリオの場合概ね 8％，リスクに対し保守
的な予測をする場合 8％以上，楽観的な場合 8％以下とリスクシナリオに適応させて変えることが可能．
3一般的には，「3カ月間で 30％以上の下落」等と期間と下落率を仮定して計算する．
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となる．ここで，t時点の個別金融機関 iのシステミック・リスク額 SRISKi;tを
SRISKi;t = max(0; CSi;t+hjt) (3.6)
として，システム全体のリスクSRISKn;t =
Pn
i=1 SRISKi;tや，個別銀行の寄与度SRISK％
i;t = SRISKi;t=SRISKiが計測可能となる．
Andersen et al.(2012)は，分散値推定にGARCH，相関値推定にDCCを用いることがリ
スクの定量化に最も適していると述べた．具体的にGARCHは，「ボラティリティの平均回帰
性」「長期記憶性」「非対称性」の特性が，DCCは推定するパラメータが比較的少ない等の
特徴が金融商品のリスク評価に適していると述べた．Malz(2013)は，2006年 1月から 2013
年 1月までの日次株価収益率とオプション収益率を使いリスク指標を構築したが，相関推
定はDCCを用いた．この指標はフォワードルッキング的に予測可能で，米国大手 8行の実
証分析では，システミックイベント発生時に従来想定されたリスク量よりも多くのリスク
量を計上し，厳格なリスク評価が可能として注目を浴びた．Mighri and Mansouri(2013)は
TARCH-DCCを用いてリスクの波及効果を評価した．具体的な分析は 2003年 1月 1日から
2010年 12月 31日までの推定期間で，米国の株価指数（S＆P500の対数収益率）が他国の
株価指数（インデックス指数の対数収益率）に及ぼす影響を検証した．結果は，米国のリス
クと他国との相関（DCC）が高まると，リスク波及効果も高まるとする統計的有意な説明
力が示され，これによりDCCがリスク波及効果の分析にも有効であるとする見方が強まっ
た．Hurlin et al.(2013)は SsRisk(Sovereign Systemic Risk)指標を構築し，欧州ソブリン債
危機時のシステミック・リスクを分析した．このアプローチは，リスク額はMESから算出
され，MESはDCCがパラメータとなっている．そしてソブリンリスクの高い国はハイイー
ルドになり，最終的にスパイラルな売り圧力がかかる傾向が強いことが示された．彼らは金
融当局に対しこの指標を用いて市場を監視しリスク管理することが望ましいと提案した．
このようにBrownlees and Engle(2012)によって提案されたアプローチは，データ入手の
容易さと計算法の簡便さから利用頻度が高く，比較的精度の高い分析も可能である．また近
年の研究では，システミック・リスク分析に重要なリスク波及効果の測定もある程度DCC
により計算が可能との見方が強まっている．
6.4. ESと SES
ESから発展したモデルとして，Acharya et al.(2010)が提案したシステミック・リスク指
標 SES(Systemic Expected Shortfall)がある．これは ES(期待ショートフォール)が確率変
数Xに関して閾値 を超える部分の期待値であるのに対し，金融システム全体がストレス
により資本不足に陥った時，当該個別金融機関が資本不足になる傾向を測る尺度である．
Acharya et al.(2010)はそれまでのBaselI・IIのような金融規制は個別企業のリスクに限定
した（ミクロプルーデンス的な）資本規制であるとし，金融危機時に金融機関が常に過小資
本に陥っていることを問題視した．そこで 2007年から 2009年の金融危機時の株式・CDS・
財務・アウトオブザマネーのオプション価格データを使って金融機関の SESを算出するア
プローチを提案した．
ここで SESの定式化には 0と 1の 2時点のみを考える．時点 1における金融機関 iの自己
資本4をwi;1，資産額を aiとする (aiは一定），時点 1でディフォルトしたという条件付きの
4本稿では当該企業の月次ベースでの株価収益率をもって自己資本額の増減率として乗じた．
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期待ショートフォールESiは
ESi =  E0 [wi;1 j wi;1 < 0] (4.1)
金融システムを構成する銀行全体n行について，自己資本合計をW1 =
Pn
i=1wi;1，資産合
計をA1 =
Pn
i=1 ai;1とすると，金融システム全体の自己資本が，総資本の一定割合 (z)を下
回ったという条件の下で銀行 iの期待ショートフォールをシステミック期待ショートフォー
ル SESiと呼び，
SESi = E0 [zai   wi;1 j W1 < zA] (4.2)
となる．この両辺を初期時点の自己資本で割ると
SESi
wi;0
=
zai
wi;0
  1  E0

wi;1
wi;0
  1 j W1 < zA

(4.3)
となる．（9）式右辺第 1行は初期時点の財務レバレッジで，通常は zai
wi;0
  1 > 0である．第 2
項は金融危機発生時の自己資本損失率 (自己資本を株価で計測すれば株主収益率)である．
また Acharya et al.(2010)は ESを個別銀行の全体リスクに対する寄与率MES(Marginal
Expected Shortfall)に発展させた．金融システムを代表させて銀行株インデックスのリター
ンをR =Pni=1 yiri，個別銘柄のリターン ri，指数の構成比率を yiとそれぞれ表す，銀行株
インデックスリターンの 1  ％の確率で生じるES1 は，
ES1  =  E [R j R < V aR1 ] (4.4)
であるが，
ES1  =  
nX
i=1
yiE[ri j R <  V aR1 ] (4.5)
とできるので，ES1 に関する個別銀行 iの寄与率をMES1 とすれば，
MES1  =
@ES1 
@yi
=  E[ri j R < V aR1 ] (4.6)
である．
ここで自己資本額 (wi;t)を株式時価総額で計測すれば，wi;1wi;0   1は株式リターン riに一致
する．また，W1 < zAと言う条件が銀行株式指数に関する 1  ％の確率で生じる V aRを
下回る事象とすれば，（12）式第 2項は，
E0

wi;1
wi;0
  1 j W1 < zA

= E[ri j R <  V aR1 ] = MES1  (4.7)
と計算できる．
MESを用いた先行研究として Cai et al.(2012)は，MESをE(XjY > QY (1   p))と定義
し（ここでQY (1   p)は Y の分布の (1   p)分位を表し，Y は市場全体の下落率，X は個
別企業株式の下落率を表す．），米国の 3大投資銀行のMESを推定した．また Caporh and
De Magistris(2012)は，マーケットの対数収益率と個別株式の対数収益率が線形関係でない
ことを証明し，特に市場暴落時はMES算出に誤差が生じると説明した．そしてこの欠点を
補う 2次的な近似法を用いた修正アプローチを提案した．Qin and Zhou(2013)はMESの
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加法性 (additive feature)を実務的に改良し，多変量極値理論 (multivariate extreme value
theory)に基づいたMES推定法を提案した．そして国際的にシステム上重要な 29の金融機
関 (G-SIFIs)のMESを推定した．Brown et al.(2013)は，ヘッジファンドの収益率からシス
テミック・リスクとのクロスセクショナルな関係性 (the cross-sectional relation)を分析し
た．具体的には 1994年 1月から 2009年 12月までの月次ベースのヘッジファンド手数料（収
益）や運用収益，運用資産データから推定されたMESを使い，システミック・リスクへの
影響度を調べた．彼らはヘッジファンドの活動が活発になるとシステミック・リスクも増加
するという統計的な有意性を示し，MESはヘッジファンドのクロスセクショナルな変動5を
説明する最も重要なファクターだと述べた．
6.5. CoVaR
VaR(Value at Risk)や ES(Expected Shortfall)は銀行間の相互関連性や簿外取引（ポジ
ション）データを反映していないため（よってリスク波及効果を予測できないため），一般
にはシステミックなリスク指標としては不完全と言える．しかし以下で紹介するアプローチ
はVaRや ESが理論の土台となっており，そこから発展したものが多い．
VaR(Value at Risk)は市場リスクの最大損失額を算出する指標で，現在保有している資
産 (ポートフォリオ)を将来のある一定期間保有すると仮定した場合，一定の確率の範囲内
(信頼区間）で市場の変動によってどの程度損失を被る可能性があるかを計測したものであ
る．よってポートフォリオが多様な金融資産で構成されている場合でも，一定の確率におけ
る「予測最大損失額」という共通の尺度で比較・管理することが可能でありリスク管理にお
いて非常に便利であると言える．
ここで信頼水準 (1  )％の V aR1 は，
FX( V aR1 ) =  , V aR1  =  F 1X () =   inffxjFX(x) > g (5.1)
である．また ESは，信頼水準 (1  )％のVaRを超えて発生する損失の期待値で，
ES1  = E [XjX <  V aR1 ] , ES1  =   1

Z 
0
F 1X (p)dp (5.2)
となる．
VaRは比較的簡単に定義することが可能であるが，「信頼区間外のリスクを捉えきれない6」
や「劣下方性を満たさない7」等の欠点が指摘されている．
ニューヨーク連銀Adrian and Brunnermeier(2011)によって提案されたCoVaR(Conditional
VaR)は，個別金融機関のストレスを条件とした金融システム全体の限界 (marginal)リスク
額，或いは資本損失額とに次の通り定義される．8．
金融システムを代表させて銀行株インデックスのリターンをRとすると，個別銀行のリ
ターン riの，Rについて 1 αの確率で生じるVaRは
Pr[R <  V aR1 ] =  (5.3)
5ヘッジファンド同志で資金調達を行い資本の依存関係を強めたり（資本の貸し手と借り手），その資金で
取引市場を通じて，今度は取引関係になったりすること．
6先のリーマンショックの様な，発生する可能性は低いが，一度発生すると損失が巨大である事象は捉える
ことはできないこと．
7リスク指標 が劣下方性を満たすとは，全体のポートフォリオのリスク量が個別ポートフォリオのリスク
量を下回ることを指す．即ち，任意のX;Y に関して (X + Y )  (X) + (Y )が成立すること．
8一方 Artzner et al.(1997,1999)より提案された CVaRは，損失額が VaR以上となる事を条件とした損失
額の条件付き期待値である．
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である．また riについて 1  ％の確率で生じるVaRは，
Pr[ri < V aR
i
1 ] =  (5.4)
である．
ある個別銀行 iが V aRi1 を超えるストレス時に，金融システム全体が受けるダメージを
CoVaRと呼び，
Pr
h
R  CoV aRriV ari1 i 
 ri  V aRi1 i =  (5.5)
の通り定義する．この時システミック・リスクCoV aRは，i銀行が平常時 (リターンの中
央値)におけるCoVaRと，i銀行がストレス時のCoVaRの差
CoV aR
riV aRi1 
1  = CoV aR
riV aRi1 
1    CoV aRri=V aR
i
0:5
1  (5.6)
の通り計算できる．
このようにCoV aRは計算方法が簡便で，マクロプルーデンス政策にも応用が可能9で
あるが，個別金融機関と金融システム全体のストレス時における下落の関連性しか把握でき
ず，システム全体のリスクやリスク波及効果を計測していない．そのため個別金融機関のシ
ステミック・リスク寄与度を適切に計算することができず，金融機関全体のシステミック・
リスク計測には不向きとの指摘もある10．
Adrian and Brunnermeier(2011)は，VaRは金融危機時にリスク量を過小評価する傾向
があり，それに基づいた資本規制では金融危機を阻止できないと分析した．実証分析では
CoVaRを用いて商業銀行・保険・不動産・投資銀行のリスク量を評価しVaRと比較したとこ
ろ，投資銀行のリスク過小評価が顕著だったとしている．また Lopez-Espinosa et al.(2012)
は，シカゴマーカンタイル取引所 (CBOE)上場のVolatility Index(VIX)，流動性スプレッド
(3カ月物米国レポレートと 3カ月物T-billレートの差），及び S＆ P500収益率を使って国
際的に活動する大手金融機関 (Too big to fail)54行のリスク量を CoVaRで計測した．その
システミック・リスクのリスク要因として，時価総額や財務レバレッジよりも短期資金調達
(Short-term wholesale funding)の方を問題視し，金融当局による資金調達市場の管理・監
督の必要性を主張した．
6.6. シャープレイ値 (Shapley value)
Tarashev et al.(2009)によって紹介されたシャープレイ値のアプローチは，TU(Transferable
Utility)ゲーム理論から発展したもので，各銀行のリスク寄与度は当該金融機関から成る金
融システム (部分集合)に対する，システミック・イベント発生を条件とした新たに発生す
るリスクの追加効果，または他の金融機関へ割り振られるリスクの加重平均として定義さ
れる．
シャープレイ値を計算するには特性関数 (Characteristic function)を定義しなければなら
ない．ここで一般的なゲーム (N; v)における個別企業 i，分析の対象となる金融機関の集合
を，N = f1; 2; 3; : : : ; ng，特性関数をP (N)! R，P (N)は部分集合Nのすべての組み合わ
9Adrian and Brunnermeier(2011)では，VaRではなく CoVaRによって計測されたリスクを基に資本規制
を行うべきであると主張している．
10Huang et al.(2009)参照
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せ (連携）とし，金融機関数の部分集合から実数への関数とみなし，債務不履行となった銀
行が S 2 P (N)の時 v(S)は債務不履行の全金額とすると，金融機関 iのシャープレイ値は，
Shv(i;N; v) =
1
n
nX
ns=1
2664 1c(ns) X
i=2S
jSj=ns
[v(S [ fig)  v(S)]
3775 (6.1)
で計算できる．ここで i =2 Sは iが含まれないすべての部分集合を表しており，jSjはサブ
グループ Sに含まれる企業数を表している．つまりプレイヤー（金融機関）i 2 N の提携
S; i =2 Sに対する貢献度は v(S [ fig)  v(S)，C(nS)  n!(n nS 1)!nS !である．またシャープレ
イ値は以下の特徴を持つことが知られている．
1. 合理性 (Eciency)：全てのプレイヤー（金融機関）1人で提携を作る時の利得（リス
ク額）v(fig)以上の利得（リスク額）を与える性質．即ち全体集合N の全てのプレイ
ヤー（金融機関）iに対して i(v)  v(fig)が成り立つ．
2. 対称性 (Symmetry)：プレーヤー（金融機関）iと jは同様の意味を持つ．つまり，v(S[
fig) = v(S [fjg)が全体集合Nの iも jも含まない全ての部分集合Sに成り立つ場合，
i(v) = j(v)である．
3. ナルプレーヤーに関する性質（Null player)：ナルプレイヤー iに対し報酬を与えない
（リスクがゼロ）．ここでプレイヤー iがナルプレイヤーであるとは，iが全体集合N
の iを含まない全ての部分集合 Sについて，v(S [ fig) = v(S)を満たすことを言う．
4. 加法性 (Linearity)：2つの特性関数 vとwによって作られた提携ゲームの和（システ
ミック・リスクの和）vやwにおいて各プレイヤーの報酬（リスク）はそれぞれ提携
ゲームから得られる報酬の和と一致する．i(v + w) = i(v) + i(w)，これが全体集
合の全てのプレイヤーについてそれぞれ成り立つ．
1.の合理性 (Eciency)はリスク分散効果を考慮した個別企業のリスクがシステミック・
リスク（全体のリスク）に加算されることを意味しており，2.の対称性 (Symmetry)は部分
的な要因が全体のリスクに影響を及ぼさないことを表している．また 3.のナルプレイヤー
(Null player)はリスクがゼロの金融機関は加算されてもリスクはゼロであることを意味して
いる．このようにシャープレイ値は，加法性11を有しているため，システミック・リスクを
配分する一般的なアプローチとして認識されている12．
シャープレイ値を用いた先行研究でGarratt et al.(2012)は，資産構造を仮定した銀行の
シャープレイ値を計測し資産構造の変化が金融システム全体に及ぼす影響を分析した13．そ
して金融危機による銀行の破綻は，資産ポートフォリオの構造と余裕資本に大きく依存して
いると説明した．またDrehmann and Tarashev(2011)はシステミック・リスクの決定要因
である相互関連性 (Interconnectedness)に注目し，国際的に活動する 20の金融機関のシステ
ミック・リスクをシャープレイ値から発展したGCA(Generalised Contribution Approach)
法とPA(Participation Approach)法で分析した．その結果，マクロプルーデンシャル的な観
点からの金融規制には，銀行間取引データを共有しネットワーク構造を解析することが必要
11任意の 2つの特性関数 v; u 2 V に対して，特性関数 w 2 V を w(S) = v(S) + u(S); 8S  N によって定
義する．この時，(w) = (v) + (u)がすべてのプレーヤーについてそれぞれ成立すること .
12Huang et al.(2009)に詳しい．
13銀行の資産構造をリスク資産や無リスク資産に分類し，3行～5行の金融機関それぞれがシステムに及ぼ
す影響を検証している．
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であると述べた．Cao (2012)は，金融システム全体のシステミック・リスクをMulti-CoVaR
で計測し，それをシャープレイ値で個別銀行に割り振る分析を行った．分析にはフランスと
中国の時価総額上位 5行の週次株価収益率と時価総額データが用いられた．またここでは
TARCH-DCCからシステミック・リスク算出も行われ，Multi-CoVaRと TARCH-DCCが
フォワードルッキング的な予測の特性を持ち，マクロプルーデンシャル的な観点に立った政
策立案に適していると述べた．
このようにシャープレイ値を用いた先行研究は多く存在するが，算出に当たってリスクパ
ラメーターとして PD(Default Probability)14や LGD(Loss Given Default)15，或いは時変動
を条件とする相関や負債ウエイトの時系列データ等，一般には入手困難と思われるデータが
必要となる．また詳細な分析を行う場合，金融システム内のペアとなる銀行の取引データも
必要で，その場合N行の銀行が存在すると 2N 通りのシステミック・リスク指標の算出が必
要である．よってアカデミックサイドや民間の実務家には実用的ではなく，中央銀行や政策
当局によるアプローチが一般的なようである．
14PDを計量化するためには信用事由 (ディフォルト・イベント）の定義に即したデータを使用しなければ
ならない．信用事由として法的整理，私的整理，リストラクチャリング，支払不履行等が挙げられる．
15ディフォルト・イベントが発生した際に回収されない金額の債権額の割合として定義される．回収率によっ
て LGD=1-回収率として計算可能である．
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第7章 システミック・リスクの実証分析
7.1. 国内金融機関のシステミックリスクの分析（1）
7.1.1. データ
システミック・リスクの推定期間は 2003年 3月 12日から 2012年 11月末までの日次ベー
スの対数収益率を基に，2007年 12月から 2012年 11月までの月次ベースのMES・SRISKを
算出した．推定期間中のシステミックイベントとして，りそな銀行公的資金注入（2003年 5
月），リーマンショック (2008年 9月），東日本大震災（2011年 3月），欧州債務危機（2009
年以降）等がある．
GARCHモデルやTARCHモデル及びDCCモデルやADCCモデルでMES・SRISKを計
測するには，一定期間以上の株価時系列データが必要となる．そのため本国金融機関のシ
ステミック・リスク計測に当たり本来であれば推定に不可欠な，ゆうちょ銀行や日本生命等
の非上場企業，或いはMS＆ADや第一生命等の上場してから日の浅い企業を除外した．ま
たシステミック・リスクとは「個別金融機関の支払い不能や，特定市場の決済システム等の
機能不全が，他の金融機関，他の市場，または金融システム全体に波及するリスク」1と定
義されるので，一定の規模もしくは日本経済全体に影響を与えることが可能な金融機関に
絞り分析を行った．その結果推定銘柄のユニバースは，三菱UFJフィナンシャル・グルー
プ（以下三菱UFJ)，三井住友フィナンシャルグループ（以下三井住友），みずほフィナン
シャルグループ（以下みずほ），りそなホールディングス（以下りそな），三井住友トラス
ト・ホールディングス（以下トラスト），野村ホールディングス（以下野村），大和証券グ
ループ本社（以下大和），東京海上ホールディングス（以下東京海上），静岡銀行，横浜銀
行，千葉銀行の合計 11社となった．推定銘柄数は先行研究と比較すると少ないが，東証 1
部上場の銀行業時価総額では推定に使った 8社で全体の約 73％を占めており2，問題はない
と考えられる．
株価データはQuick Astraから株式分割等の調整済み株価をダウンロードし，その欠損値
は線形補間にて補った．相関推定のために必要な対象時系列に本来であれば推定銘柄から構
成されるインデックス3で推定するべきだが，今回は推定銘柄が少ないこと及び金融株イン
デックスでは 3メガバンクの比重が極めて大きくなる理由から東証TOPIXとの相関を計測
した．
各銘柄の基本情報と単位根検定の結果は表 1である．収益率・分散は推定期間中（2003年
3月 12日から 2012年 11月末まで）の数値で，相関は対TOPIXとの値である．また単位根
検定は標準的なAugmented Dickey-Fuller(ADF)Testで検定した，その結果表 1よりすべて
の系列で p値がほぼ 0で，最も厳しい 1％の有意水準でも帰無仮説は棄却されることになり，
1の本銀行ホームページ http://www/boj.or.jp/announcement/education
22013年 7月 12日終値で集計
3先行研究では全米 94行で構成される金融株インデックスで米国の推定を，また日本の金融機関を東アジ
アの一部値とみなして東アジア全体の推定を行っている．
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表 7.1: 推定銘柄の基本情報
収益率 分散 相関 時価総額（百万円） t統計量 p値
TOPIX -0.12％ 2.04 - - - -
三菱UFJ -19.10％ 5.98 0.75 9,302,302 -45.563 0.0001
三井住友 20.09％ 7.24 0.81 6,766,256 -45.646 0.0001
みずほ 24.53％ 8.15 0.84 5,248,386 -44.196 0.0001
りそな -39.47％ 8.32 0.68 1,287,658 -46.439 0.0001
トラスト 19.62％ 8.06 0.62 1,928,322 -48.184 0.0001
野村 -72.76％ 6.96 0.63 3,123,034 -47.504 0.0001
大和 -31.52％ 7.15 0.82 1,588,436 -47.964 0.0001
東京海上 44.40％ 6.26 0.58 2,666,402 -49.834 0.0001
静岡 8.52％ 3.22 0.57 746,275 -52.687 0.0001
横浜 3.71％ 4.87 0.74 725,779 -24.234 0.0000
千葉 39.38％ 4.86 0.81 640,006 -50.570 0.0001
表 7.2: 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　
推定銘柄はすべて定常時系列と確認された．
7.1.2. 分散・相関値推定
本稿では国内金融機関のシステミック・リスクを推定するために，最も適した推定モデル
の使用を目的として，分散推定にGARCHモデルとTARCHモデルを，相関推定にDCCモ
デルとADCCモデルでそれぞれ推定し，尤度関数の尤度比検定結果をもって使用するモデ
ルを決定した．尤度比検定時点は，2008年 10月（リーマンショック直後），2011年 3月（東
日本大震災時），2012年 11月（直近）の 3時点で，検定結果を表 2から表 4にまとめた．
表 2から表 4の結果では，TARCHモデルとGARCHモデルとの比較では，全ての期間・
銘柄のχ 2乗は 1，有意確率は 0.0％となりTARCHモデルが分析に適していることが確認
された．一方DCCとADCCの尤度比検定では，ADCCの方が有意であるとは言い難く，特
に 2012年 11月では 1％未満の有意確率となった銘柄が存在しなかった．参考までに図 1に
代表的な銘柄のGARCH系列とTARCH系列の比較（上半分），及びDCC系列とADCC系
列との比較（下半分）を示した．
図 1のGARCH・TARCHの比較では，どちらの時系列もボラティリティ・クラスタリン
グを形成し，システミックイベント時にはボラティリティが急上昇している．しかし上昇率
はTARCH推定での時系列の方が高く，ボラティリティの非対称性を表す 項の特徴が出て
いると言える．一方DCC・ADCCの比較では 2つの時系列間で差がほとんどなく，相関の
非対称性も表れていないようである．
以上の尤度比検定から，本稿では国内金融機関のシステミック・リスク推定には，分散推定
にTARCHモデル，相関推定にDCCモデルが適していると考え，以下の分析ではTARCH－
DCCモデルで推定することとする．
TARCHモデルで各パラメータを月次ベースで推定した．推定期間は 2007年 12月から
2012年 11月までの 60カ月である．推定期間の平均値とシステミックイベント発生時点の
77
表 7.3: 2008年 10月（リーマンショック直後）の尤度比検定
TARCH GARCH χ 2 有意確率 ADCC DCC χ 2 有意確率
三菱UFJ -5245.9 -5266.1 1 0.0％ -907.4 -908.5 0.9 13.5％
三井住友 -5312.0 -5337.5 1 0.0％ -946.9 -947.2 0.6 38.3％
みずほ -5370.9 -5391.1 1 0.0％ -876.4 -877.4 0.8 17.0％
りそな -5532.0 -5555.6 1 0.0％ -989.1 -998.1 1.0 0.0％
トラスト -5471.7 -5495.6 1 0.0％ -987.1 -997.1 1.0 0.0％
野村 -5189.5 -5210.1 1 0.0％ -723.1 -724.3 0.9 12.7％
大和 -5357.2 -5383.9 1 0.0％ -770.5 -777.2 1.0 0.0％
東京海上 -5264.4 -5282.2 1 0.0％ -1041.4 -1043.9 1.0 2.5％
静岡 -4817.8 -4837.5 1 0.0％ -955.8 -957.7 1.0 5.0％
横浜 -5131.8 -5149.7 1 0.0％ -996.9 -1001.1 1.0 0.4％
千葉 -5187.1 -5208.1 1 0.0％ -981.7 -983.7 1.0 4.6％
表 7.4: 2011年 3月（東日本大震災後）の尤度比検定
TARCH GARCH χ 2 有意確率 ADCC DCC χ 2 有意確率
三菱UFJ -7574.5 -7605.4 1 0.0％ -1233.1 -1236.3 1.0 1.1％
三井住友 -7701.1 -7740.2 1 0.0％ -1340.0 -1340.0 0.0 100.0％
みずほ -7792.5 -7826.8 1 0.0％ -1258.0 -1259.9 0.9 5.1％
りそな -7974.6 -8011.7 1 0.0％ -1476.5 -1483.0 1.0 0.0％
トラスト -7907.9 -7944.1 1 0.0％ -1390.6 -1395.3 1.0 0.2％
野村 -7652.5 -7690.0 1 0.0％ -1055.9 -1055.9 0.2 81.3％
大和 -7797.2 -7831.2 1 0.0％ -1094.0 -1095.2 0.9 12.4％
東京海上 -7573.4 -7600.6 1 0.0％ -1401.8 -1401.8 0.0 100.0％
静岡 -6980.0 -7015.7 1 0.0％ -1369.5 -1369.7 0.4 60.6％
横浜 -7395.8 -7424.6 1 0.0％ -1350.7 -1354.4 1.0 0.7％
千葉 -7443.0 -7474.7 1 0.0％ -1365.5 -1369.5 1.0 0.4％
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表 7.5: 2012年 11月（直近）の尤度比検定
TARCH GARCH χ 2 有意確率 ADCC DCC χ 2 有意確率
三菱UFJ -8986.2 -9021.4 1 0.0％ -1396.2 -1397.6 0.9 9.4％
三井住友 -9088.5 -9132.2 1 0.0％ -1507.7 -1507.7 0.0 100.0％
みずほ -9191.1 -9229.4 1 0.0％ -1476.2 -1476.2 0.0 100.0％
りそな -9344.9 -9386.4 1 0.0％ -1755.3 -1758.2 1.0 1.6％
トラスト -9416.3 -9456.8 1 0.0％ -1635.6 -1636.4 0.8 20.7％
野村 -9229.8 -9270.7 1 0.0％ -1267.6 -1267.7 0.3 70.4％
大和 -9317.5 -9356.4 1 0.0％ -1284.1 -1284.3 0.5 51.0％
東京海上 -9022.1 -9054.6 1 0.0％ -1622.9 -1622.9 0.0 100.0％
静岡 -8240.1 -8280.2 1 0.0％ -1723.4 -1725.4 1.0 4.3％
横浜 -8704.6 -8737.9 1 0.0％ -1671.4 -1681.5 0.4 63.1％
千葉 -8754.0 -8789.5 1 0.0％ -1711.1 -1711.2 0.3 65.4％
表 7.6: TARCHパラメータ（2003年 3月～2012年 11月平均値）
金融機関名 ω α γ β α＋γ/2+β　
三菱UFJ 0.046 0.079 0.045 0.898 1.000
三井住友 0.045 0.060 0.079 0.902 1.000
みずほ 0.062 0.064 0.046 0.908 0.996
りそな 0.114 0.076 0.079 0.885 1.000
トラスト 0.159 0.074 0.077 0.875 0.988
野村 0.064 0.046 0.056 0.918 0.991
大和 0.087 0.045 0.072 0.910 0.991
東京海上 0.105 0.079 0.022 0.893 0.983
静岡銀行 0.078 0.058 0.069 0.884 0.976
横浜銀行 0.090 0.068 0.024 0.903 0.983
千葉銀行 0.184 0.072 0.056 0.865 0.964
平均 0.094 0.065 0.057 0.895 0.988
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図 7.1: GARCH・TARCH及びDCC・ADCC比較
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表 7.7: リーマンショック発生後（2008年 10月）
金融機関名 ω α γ β α＋γ/2+β　
三菱UFJ 0.038 0.086 0.053 0.893 1.006
三井住友 0.037 0.064 0.084 0.899 1.006
みずほ 0.058 0.073 0.048 0.902 1.000
りそな 0.086 0.088 0.086 0.879 1.011
トラスト 0.159 0.089 0.093 0.859 0.994
野村 0.057 0.055 0.056 0.911 0.995
大和 0.088 0.044 0.097 0.902 0.995
東京海上 0.102 0.080 0.026 0.894 0.988
静岡銀行 0.069 0.070 0.065 0.881 0.984
横浜銀行 0.093 0.083 0.026 0.891 0.987
千葉銀行 0.214 0.083 0.070 0.847 0.965
平均 0.091 0.074 0.064 0.887 0.994
表 7.8: 東日本大震災後（2011年 3月）
金融機関名 ω α γ β α＋γ/2+β　
三菱UFJ 0.047 0.072 0.053 0.901 1.000
三井住友 0.049 0.055 0.083 0.903 1.000
みずほ 0.063 0.055 0.059 0.912 0.997
りそな 0.142 0.062 0.078 0.893 0.994
トラスト 0.153 0.064 0.081 0.884 0.988
野村 0.067 0.039 0.068 0.920 0.992
大和 0.086 0.041 0.067 0.916 0.991
東京海上 0.099 0.077 0.030 0.893 0.985
静岡銀行 0.083 0.049 0.096 0.880 0.977
横浜銀行 0.084 0.059 0.034 0.909 0.985
千葉銀行 0.161 0.064 0.062 0.875 0.970
平均 0.094 0.058 0.065 0.899 0.989
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推定結果を表 5から表 7にまとめた．TARCHモデルでは，ボラティリティに対するショッ
クの持続性はα+γ/2+βで計測でき，この値が 1に近ければ近いほど持続性が強まる．ま
たγ値はボラティリティ変動の非対称性を表すもので，γ値が大きくなるほど非対称性が増
加し，相場下落時（ショック発生時）のボラティリティも増加する．
表 5から表 7では，ほとんどの銘柄で平均値と比較するとシステミックイベント時のα＋
γ/2＋β値及びγ値が増加しており，特にリーマンショック直後で最大値を付けている銘柄
が多い．また銘柄間の比較では，3メガバンクを中心とする大手都市銀行でα＋γ/2＋β値
が高く，逆に損保や地方銀行で低くなっている．これは推定期間中では，大手都市銀行の株
価変動 (ボラティリティ）が大きく，ショックに対して強い影響を受けていたと言える．
図 2ではTARCHモデルで推定した推定期間における代表的な銘柄のボラティリティ推移
とTOPIXの価格推移を比較したものである．先に説明したように，各銘柄ともシステミッ
クイベント時にはボラティリティ・クラスタリングを形成しており，特にリーマンショック
時のボラティリティが最大である．これは推定期間中ではリーマンショックが最も大きかっ
たシステミックイベントだったと言える．また 2011年 3月の東日本大震災時にもボラティ
リティ・クラスタリングは確認できるが，TOPIXでは相対的に大きなボラティリティとなっ
て反応しているが，金融機関，特にメガバンクでは大きなボラティリティを形成していない．
逆にメガバンクでは 2003年に比較的大きなボラティリティ・クラスタリングを形成してい
るが，これはりそな銀行の経営不安に伴う公的資金注入等が原因であるが，TOPIXにはそ
れほど大きなボラティリティを形成することなく，経済全体のシステミック・リスクへと発
展しなかったようである．同様に野村の 2011年から 2012年にかけてのボラティリティ・ク
ラスタリングはインサイダー取引による株価下落が原因だが，これも市場全体のシステミッ
ク・リスクへと発展していない．
このように図 2のTARCH時系列から，経済全体に影響を及ぼすシステミック・リスクと
そうではない非システミック・リスクの識別が容易に可能である．政府や金融当局は，将来
的に金融危機への発展の可能性があるシステミック・リスクの早期発見，管理・監督が必要
である．
一方株価推移では各系列とも概ね同様な推移をし，2006年頃にピークを付けリーマンショッ
ク以降は長期に亘り低位・低ボラティリティで推移している．リーマンショックでは各系列
とも急落しているが，他のシステミックイベントでは目立った変動は無いようである．この
ようにTARCH時系列と異なり，株価系列でシステミック・リスクの判断は困難である．
次に (2.7)式及び（2.9）式で推定したDCCパラメータは表 8である．比較のために推定
期間の平均値とシステミックイベントである 2008年 10月 (リーマンショック直後)，2011年
3月（東日本大震災後）の数値を示した．
TARCHパラメータと異なり，DCCパラメータは平均値とシステミックイベント時の比
較で大きな差は生じず，推定期間を通じてほぼ一定の範囲内で推移していた．銘柄間では野
村とりそなでα値が高く，大和で低い値が計測された．これは図 3からα値の値が大きくな
ればDCC時系列の変動幅も大きくなり，小さければ変動幅も小さくなる傾向がある．
図 3のDCC時系列と株価時系列の比較では，TARCH時系列を推定したときに見られた
リスク発生時にボラティリティが上昇することでリスクを表していた，即ちここでは，リス
ク発生時に相関が高くなりリスク発生を識別できるようなシグナルはDCC時系列では確認
できなかった．本来DCCはADCCほどではないが，相関の非対称性を表現することが可能
で，長期的に株価が上昇傾向であれば（リスクが低下すれば）相関値は下落し，逆に株価が
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図 7.2: TARCH系列と株価推移
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図 7.3: DCC系列と株価系列
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表 7.9: DCCパラメータ
平均値 α β 2008年 10月 α β 2011年 3月 α β　
三菱UFJ 0.022 0.978 三菱UFJ 0.018 0.982 三菱UFJ 0.022 0.977
三井住友 0.020 0.980 三井住友 0.022 0.977 三井住友 0.019 0.980
みずほ 0.029 0.971 みずほ 0.028 0.971 みずほ 0.029 0.970
りそな 0.030 0.970 りそな 0.024 0.975 りそな 0.033 0.966
トラスト 0.014 0.986 トラスト 0.008 0.992 トラスト 0.020 0.980
野村 0.044 0.957 野村 0.034 0.967 野村 0.050 0.951
大和 0.007 0.993 大和 0.010 0.990 大和 0.006 0.994
東京海上 0.018 0.981 東京海上 0.024 0.975 東京海上 0.014 0.985
静岡銀行 0.016 0.984 静岡銀行 0.015 0.984 静岡銀行 0.013 0.987
横浜銀行 0.020 0.980 横浜銀行 0.018 0.981 横浜銀行 0.022 0.977
千葉銀行 0.024 0.975 千葉銀行 0.028 0.971 千葉銀行 0.032 0.968
平均 0.022 0.978 平均 0.021 0.978 平均 0.024 0.976
下降傾向であれば（リスクが増加すれば）相関値が上昇しシステミック・リスクの発生シグ
ナルとして機能するのだが，本研究ではそのシグナルを確認できない．推定銘柄間の比較で
は，概ねリスク発生の有無にかかわらず平常時から相関値は高くなる傾向があり，特にリー
マンショック以降の長期にわたる株価の低位・低ボラティリティ期に相関値の上昇傾向が確
認された．
7.1.3. MES推定
過去の収益率データを用いて将来的な個別金融機関 iのMESをバイアスが掛かることな
く実務的に計算するには，マーケットの収益率 rm;tと個別金融機関の収益率 ri;tを下記のよ
うに定義する必要がある．
rm;t = m;tm;t
ri;t = i;ti;tm;t + i;t
q
1  2i;ti;t
(m;t; i;t)～N (0; I) (1.1)
本研究ではここで m;t及び i;tはTARCHモデルによって推定された標準偏差，i;tはDCC
モデルによって推定されたマーケットと個別金融機関の相関とした．(m;t; i;t)は誤差項で，
平均 0，分散 1の独立かつ一様な分布に従うと仮定する．
Brownlees and Engle[2012]では i;tと m;tを以上のように定義し，1期間後のシステミッ
クイベントの条件付き確率を
PoS1t (C) = Pt 1(rm;t < C) = P (m;t < C=m;t) (1.2)
と仮定した上で，(3.3)式のモンテカルロシミュレーションで 1期間後のMESを推定する方
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法を提案した．なおここでCは閾値でシステミックイベントを表している．
MES1i;t 1(C) = Et 1(ri;tjrm;t < C)
= i;tEt 1(itm;t +
q
1  2i;ti;tjm;t < C=m;t
= i;ti;tEt 1(m;tjm;t < C=m;t)+
i;t
q
1  2i;tEt 1(itjm;t < C=m;t) (1.3)
ここで m;t及び i;tは独立な正規乱数で，条件付相関係数（DCC)i;tの下で生成する．
以上から h期間の多期間MESを推定するには，最初に期間 tから    1までの収益率を
S回のシミュレーションが必要で，(
rsm;t+ 1
rsi;t+ 1
)h
=1
s = 1; ::::; S: (1.4)
から生成された値に基づき，h期間後の多期間MEShi;t 1は下記で計算される．
MEShit 1(C) =
PS
s=1R
s
it:t+h 1I｛Rsmt:t+h 1 < C｝PS
s=1 I｛Rsmt:t+h 1 < C｝
(1.5)
ここでRsit:t+h 1は個別金融機関 iの期間 tから t+ h  1までの累積収益率となり
Rsit:t+h 1 = exp

hP
=1
rsit+ 1

  1
である．また (3.2)式の 1期間システミックイベントの条件付き確率が多期間の場合では，
PoSht (C) = Pt(Rm;t:t+h 1 < C) =
1
S
SX
s=1
I｛Rm;t:t+h 1 < C｝ (1.6)
となる．
本稿の以下の分析では，期間hを6カ月間，システミックイベントCをマーケット（TOPIX)
の 40％下落，即ち半年後にTOPIXが 40％以上下落することを条件としたシステミックイ
ベントをシミュレーション回数 Sを 1万回で推定した．
このようにMESは％で表示され，個別金融機関のボラティリティの増加関数となってお
り，マーケットの標準化残差項のテイル期待値と個別金融機関特異の標準化残差項のテイル
期待値に依存しているリスク指標と言える．
図 4はMES時系列 (平均値）とTOPIX時系列の比較であるが，MES時系列はリーマン
ショックと東日本大震災のシステミックイベントに反応 (急上昇)しリスク指標として機能し
ているが，TOPIX時系列は，リーマンショック以降，長期的な低位・低ボラティリティ期
間となり，東日本大震災等のシステミックイベントにも反応が鈍く (変動が少なく），リス
ク指標として機能していないようである．
表 9は個別銘柄のMES平均値とシステミックイベント時の比較だが，ここでもシステミッ
クイベント時の方のMESが高く，特にリーマンショック時では約 2倍に計測されている．全
体的な推定期間では相対的にメガバンク・証券の数値が大きく，地銀・損保で小さくなる傾
向が見られた．これは先の分散・相関推定結果と同様で，(3.3)式よりMESはボラティリ
ティ及び相関，システミックイベントを条件とした収益率の増加関数となっており，これら
の要因の上昇が金融危機発生の可能性を高めることになっていると考えられる．
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図 7.4: MES系列とTOPIX推移
0.000
50.000
100.000
150.000
200.000
250.000
2
0
0
7
年
1
2
月
2
0
0
8
年
5
月
2
0
0
8
年
1
0
月
2
0
0
9
年
3
月
2
0
0
9
年
8
月
2
0
1
0
年
1
月
2
0
1
0
年
6
月
2
0
1
0
年
1
1
月
2
0
1
1
年
4
月
2
0
1
1
年
9
月
2
0
1
2
年
2
月
2
0
1
2
年
7
月
2
0
1
2
年
1
2
月
2
0
1
3
年
5
月
三菱UFJ
三井住友
みずほ
平均
表 7.10: MESの平均値とリスク発生時のランキング
平均値 リーマンショック時 東日本大震災時
三井住友 90.24％ 三井住友 176.44％ みずほ 109.51％
りそな 89.79％ りそな 174.62％ 野村 103.75％
三菱UFJ 81.92％ みずほ 160.28％ トラスト 98.82％
トラスト 79.82％ 三菱UFJ 154.02％ 三菱UFJ 97.18％
大和 78.67％ トラスト 125.57％ 三井住友 81.12％
みずほ 75.97％ 大和 123.53％ りそな 80.86％
野村 75.39％ 野村 121.58％ 大和 71.73％
東京海上 58.62％ 東京海上 105.72％ 横浜銀行 65.84％
横浜銀行 48.86％ 横浜銀行 102.95％ 千葉銀行 62.23％
千葉銀行 46.81％ 静岡銀行 80.04％ 東京海上 61.75％
静岡銀行 36.30％ 千葉銀行 71.49％ 静岡銀行 47.58％
平均 69.31％ 平均 126.93％ 平均 80.03％
（単位は％）
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表 7.11: SRISK平均値とリスク発生時点のランキング
平均値 リーマンショック時 東日本大震災時
三菱UFJ 13,592,955 三菱UFJ 19,292,150 三菱UFJ 15,352,161
みずほ 10,716,146 みずほ 14,615,733 みずほ 12,914,598
三井住友 8,759,928 三井住友 12,159,388 三井住友 9,214,549
りそな 2,984,149 りそな 4,646,826 りそな 3,008,774
野村 1,890,592 野村 2,251,115 野村 2,840,186
トラスト 1,293,899 大和 1,463,978 トラスト 1,061,798
大和 1,072,618 トラスト 1,351,446 大和 1,034,043
横浜銀行 550,678 東京海上 1,286,061 横浜銀行 691,370
千葉銀行 485,300 横浜銀行 892,965 千葉銀行 576,610
東京海上 362,854 千葉銀行 610,352 東京海上 499,692
静岡銀行 260,518 静岡銀行 529,531 静岡銀行 353,779
合計 41,969,637 合計 59,099,544 合計 47,547,560
注：単位は百万円，各金額は C=-40％，h＝ 6ヵ月，k＝ 8％で計測
7.1.4. SRISK推定
個別金融機関 iの t時点におけるシステミック・リスク額 SRISKi;tを推定するためには，
前節で推定したMESi;tの他に，時点 tの当該金融機関の負債額（簿価）Di;tとエクイティ額
（市場価格）Ei;tデータも必要となる．本稿では負債データをQuick Astraから 4半期データ
をダウンロードし4，エクイティ額は市場価格を用いるので，同じくQuick Astraからダウ
ンロードした 4半期ベースの自己資本額に月次ベースの株価収益率を乗じた数値を用いた．
以上から（2.18）式は
SRISKi;t = k[Di;t + (1 MESi;t)Ei;t]  (1 MESi;t)Ei;t (1.7)
となり，実際に計算が可能となる．kは先に説明したようにプルーデンシャルレシオで本稿
では 8％5として計算した．またMESi;tは（3.3）式で計測した月次データを代入した．推
定期間のSRISKi;t平均値とシステミックイベント時の金額を表 10に，またTOPIX時系列
と SRISK合計額推移を図 5に表示した．
ここでSRISKに関してもう一度説明する．（3.7）式のSRISKi;tは財務レバレッジ（Di;t=Ei;t
）・MESi;t・プルーデンシャルレシオ k を各変数にもつ増加関数である．またMESi;t が
TARCH-DCCから推定される将来株価を変数とした条件付き損失率で，リスクの大きさを
％で表示していたのに対し，SRISKi;tはMESi;tと財務レバレッジ（Di;t=Ei;t）を変数に加
え，リスクを金額表示したことが特徴である．以上から政府や金融当局が行うストレステ
ストでは，(3.5)式のMEShi;t 1(C)算出時に閾値Cや推定期間 hの条件を変えることによっ
て，同様に (3.7)式ではプルーデンシャルレシオ kの条件を変えることで，簡単にシナリオ
分析によるリスク測定が可能となる．
4例えば 3月発表の財務データを使って 3月・4月・5月の SRISKを計測した．
5Brownlees and Engle[2011]でも k=8％で計測．リスクシナリオを厳格にする場合は 10％，12％と数値
を上げることになる．
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図 7.5: SRISKとTOPIX推移
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TOPIX
よって表 10の金額ベースでの表示は，あくまでも任意に条件を決めた金融危機発生条件
下での個別金融機関リスク額の目安で，実際に予測されるリスク額の期待値までの精度は保
証されていない6．従って表 10よりも表 11の寄与率で国内金融機関の相対的なリスクの大
きさや影響度を把握することが実務に即した方法である．
表 11の寄与率ランキングでは，推定期間を通じて順位的な変動はほとんどなく，また全
体のリスクの約 80％が 3メガバンクが占め，特に三菱UFJ1行で 30％以上のリスクを占め
ており，この比率もほとんど変化していない．このように特定の銀行にリスクが集中して
いるのは本国の特徴で，これは SRISK算出時のリスク決定要因が時価総額に大きく依存し，
時価総額とリスクが額が比例関係にあるためと考えられる．実際に (3.7)式では，財務レバ
レッジ，MESに変化が無くても時価総額が増加すればリスクも増加する仕組みになってお
り，即ち「大きすぎて潰せない」と言った金融機関特有の事情を考慮した実務的なモデルと
言える．国内の 3メガバンクは金融安定理事会によりグローバルなシステム上重要な銀行と
して指定されていることから，世界的にもそのリスク管理・運営が注目されている．
図 5はTOPIX時系列に対応する SRISK額推移である．SRISK額はリーマンショック，東
日本大震災，欧州債務危機等のシステミックイベントではリスク額が上昇し，それ以外の時
期では下降している．TOPIX時系列では先に説明したように，リーマンショック以降の長
期的な株価の低位・低ボラティリティで，システミックイベントにあまり反応していないよ
うに見える．この現象だけから推定すると，今回の推定期間の株価時系列では，リスク発生
のシグナルを判断することは困難で，TOPIX時系列よりも SRISK額推移の方がリスク警戒
62008年 8月から半年後の 2009年 2月までに実際に TOPIXは 39.69％下落しているが金融危機は発生し
なかった．
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表 7.12: SRISK寄与率ランキング
リーマンショック時 東日本大震災時 直近
三菱UFJ 32.64％ 三菱UFJ 32.29％ 三菱UFJ 31.18％
みずほ 24.73％ みずほ 27.16％ みずほ 25.48％
三井住友 20.57％ 三井住友 19.38％ 三井住友 20.30％
りそな 7.86％ りそな 6.33％ りそな 6.38％
野村 3.81％ 野村 5.97％ 野村 5.35％
大和 2.48％ トラスト 2.23％ トラスト 4.78％
トラスト 2.29％ 大和 2.17％ 大和 2.93％
東京海上 2.18％ 横浜銀行 1.45％ 東京海上 1.21％
横浜銀行 1.51％ 千葉銀行 1.21％ 千葉銀行 1.03％
千葉銀行 1.03％ 東京海上 1.05％ 横浜銀行 0.92％
静岡銀行 0.90％ 静岡銀行 0.74％ 静岡銀行 0.44％
指標として精度が高いと思われる．
7.1.5. 推定の結果
金融システム全体の SRISKが実体経済へ及ぼす影響を分析するために Brownlees and
Engle[2012]では，SRISKがリスク指標として早期リスク発見機能を有しているか，グレン
ジャー因果性テストとインパルス応答テストで検証した．結果は SRISK指標から工業生産
指数へ因果性は示されたが，工業生産指数から SRISK指標へ因果性は示されなかった．ま
た 2期から 3期のラグを伴って SRISK指標から失業率へ因果性が示されたのである．そし
てインパルス応答テストでは SRISKの 1標準偏差のショックで，工業生産指数を 25ベーシ
スポイント下落させることが判明した．これら結果とリーマンショック時での SRISKラン
キングで，彼らの提案したモデルは簡単な計算法にもかかわらず高い予測結果を示し評価を
得たのである．
本研究も先行研究に倣い，SRISK合計額が実体経済に与える影響を分析する．分析に用
いたマクロ経済指標は同期間の鉱工業生産指数と失業率で，VAR(ベクトル自己回帰モデル；
Vector Autoregressive Model)モデルとインパルス応答テストで検証した．推定期間は 2007
年 12月から 2012年 11月までの 60カ月で，それぞれ月次ベースの対数値を用いた．その結
果 SRISK系列，鉱工業生産指数系列，失業率系列とも単位根検定 (ADF検定）では 1％の
有意水準で帰無仮説が棄却され定常時系列と判定された．検証結果は，SRISKの上昇が鉱
工業生産指数を悪化させ，最終的には失業率を低下させマクロ経済へ悪影響をもたらすこと
が予測される．
最初に 2期のラグを取ったVARモデルで推定した．推定はEviewsで行った．結果は下記
の通り．
St =  0:20
( 1:48)
St 1   0:03
( 0:20)
St 2 + 0:20
(0:58)
Pt 1 + 0:21
(0:64)
Pt 2
R2 = 0:06
(1.8)
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Pt =  0:15
( 2:77)
St 1   0:05
( 0:94)
St 2 + 0:46
(3:39)
Pt 1   0:04
( 0:32)
Pt 2
R2 = 0:29
(1.9)
ここで Sは SRISK合計額の時系列，P は鉱工業生産指数系列，()の中は t値， R2は自由度
修正済み決定係数である．同様に SRISK系列と失業率の系列 Ueでは，
St =  0:25
( 1:81)
St 1   0:07
( 0:51)
St 2   0:61
( 1:61)
Uet 1   0:43
( 1:14)
Uet 2
R2 = 0:09
(1.10)
Uet =  0:02
( 0:40)
St 1   0:01
( 0:20)
St 2   0:04
( 0:32)
Uet 1   0:07
( 0:52)
Uet 2
R2 = 0:01
(1.11)
であった．全体的に t値及び自由度修正済み決定係数は高い数値ではないが，鉱工業生産
指数を非説明変数とした (3.9)式で SRISKt 1の t値が高い数値となっていた．ここでは符
号がマイナスとなっており，SRISKの増加は鉱工業生産指数の減少の関係が示されている．
SRISKtの説明力は失業率Uetを被説明変数とするよりも鉱工業生産指数 Ptを被説明変数
とする方が高い．次に図 6にインパルス反応テストの結果を，図 7にその累積効果を表示
した．
図 6のResponse of PRODUCT to SRISK は SRISKの 1標準偏差攪乱ショックに対する
PRODUCTの反応を 10期先まで見たものである．また図 7ではその累積効果を表したもの
で，それぞれの図中の赤点線は 95％の信頼区間を与えている．図 6と図 7では，どちらも
各変数に与える影響は自らの攪乱ショックの影響が大きいが，SRISKの攪乱の鉱工業生産指
数への影響と鉱工業生産指数の攪乱の SRISKへの影響を比べると，SRISKの攪乱の鉱工業
生産指数への影響が大きいことが確認される．同様に失業率と SRISKは，失業率の攪乱の
SRISKへの影響が大きいことが確認され，SRISKは失業率へは影響を及ぼしていないこと
が示された．また図 6では SRISKの 1標準偏差攪乱ショックで鉱工業生産指数は 0.037367
の変化となっている．
以上先行研究と同様の方法を用いて，SRISK系列の実体経済への影響を検証したが，本
研究では先行研究の様な高い説明力を示すには至らなかった．
参考までに鉱工業生産指数を被説明変数，SRISK系列を説明変数として回帰分析を行っ
た．結果は t値が 0.916，P‐valueが 0.363，失業率を被説明変数とする回帰分析では t値
は-6.59，P‐valueが 0だった．以上の結果から本国の SRISK系列は鉱工業生産指数や失業
率に対しグレンジャーの因果性はなく，米国の先行研究の様な早期リスク発見指数として機
能することはないと結論付ける．しかし分析に用いたマクロ経済変数が鉱工業生産指数と失
業率しかなく，他の変数を用いた分析の必要性や，図 8と図 9を見る限りにおいて，2つの
マクロ変数と SRISK系列の推移を比較すると，詳細な検証はここでは省略するが，一見す
ると SRISK系列の方がリスク発生時に数値が急上昇する等リスク発見指標として機能して
いるようにも見える．2つのマクロ経済指標が正確に実体経済を反映し，算出されたものか
疑問も残る．
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図 7.6: インパスル反応結果
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図 7.7: インパスル反応結果・累積効果
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図 7.8: 鉱工業生産指数と SRISK時系列
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図 7.9: 失業率と SRISK時系列
以上先行研究と同様の検証を行ったが，計測された検証結果や推定に用いたマクロ経済指
標に疑問も生じたが，本国では SRISK時系列はリスク指標として機能しなかった．そこで
考えられる問題点を下記にまとめた．
1. 米国と比較すると本国では推定期間中，分散が小さく相関が高くなる傾向が強かった．
これは特にリーマンショック以降の長期株価低迷期に顕著で，これにより分散や相関
を変数とするMES及びMESを変数とする SRISKの予測精度が低下した．
2. 日本と米国では情報開示制度や会計制度が異なり，本国の場合短期間で財務内容が大
きく変化しない．具体的に言うと米国では，簿外取引で多額の損失や利益を強制的に
計上する事象が頻繁に発生し，結果的に財務内容の大幅な変動が生じていた．よって
財務レバレッジをリスク指標として変数に持つ SRISKは変動幅は大きくなり（ボラ
ティリティが増加し），システミックイベントに敏感に反応したものと思われる．
3. そもそも本国では，鉱工業生産指数や失業率の算出方法が米国と異なっており，実体
経済を正確に反映しているか疑わしい．
4. 本国では米国とは異なり，政府による護送船団方式や株式市場の空売り規制などが存
在し，適正な価格付けが行われていなかった可能性が高い．
このように SRISK算出時の変数である株価が市場で適正に価格付けされていなかった可能
性が高いために，本来であれば上昇すべきボラティリティが上昇しなかったり，低下すべき
相関が低下しなかったり，結果的にそれらを変数に持つMESや SRISKが機能しなかったと
考えられる．
7.2. まとめ
本研究は，近年欧米で盛んに行われているシステミック・リスクに関する研究をサーベイ
し，その中から Brownlees et al.[2012]によって提案されたモデルで国内金融機関のシステ
ミック・リスクを計測した．
結果はTARCH－DCC推定では，分散はリスク発生時にボラティリティクラスタリング
を形成するなど機能したが，相関は平常時から高くなる傾向があり，特にリーマンショック
以降の株価長期低迷期に高くなりリスク指標として機能しなかった．またそれらを変数に持
つMES系列や SRISK系列は，リーマンショックや東日本大震災の様なシステミックイベン
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トに顕著に反応し，リスク発見指標としてシグナルを発していたが，米国の様なマクロ経済
指標との関連性において高い説明力を見出すことはできなかった．これは分析に用いたマク
ロ経済変数や分析法にも問題があると思われ，この結果だけで今回のモデルの精度を判断で
きないと思われる．
具体的なリスク額である SRISKの推定では，現在はリーマンショック時ほど深刻ではな
いが，寄与率の推定においては 3メガバンクの影響力が甚大で，また 3メガバンク間の相関
も高いことから金融危機発生時には速いスピードでのシステム崩壊が予測される．
以上から米国で開発されたリスクモデルを直接的に本国で利用してみたが，本国特有の
事情なども存在しうまく利用できなかった．しかしリスク額はシステミックイベント時には
リスク額が増加する等一定の評価はでき，リスク指標として機能していると思われる．今後
は，今現在も開発が進められている定量モデルを，本国内で利用可能なモデルに改良する研
究が必要だと思われる．
7.3. 国内金融機関のシステミックリスクの分析（2）
7.3.1. はじめに
2008年にアメリカのサブプライム住宅ローン危機（住宅バブル崩壊）から始まった金融
危機は，瞬く間に全世界に波及し金融システムまで揺るがす事態に発展し7，現在も状況は
沈静化していないようである．1990年代以降，国境のボーダレス化に伴う取引市場の統合
や IT技術・金融工学の発展により金融商品は高度複雑化したが，リスク管理法は従来のま
まで新しいリスクに対応できない状況であった．そのタイミングで発生したリーマンショッ
クは各国に甚大な被害をもたらしたが，欧米では二度とこのような惨事を繰り返さないため
に，或いはリスクが発生しても被害を最小限度に止めるためにと「システミック・リスク」
の研究が盛んになった．
リーマンショック以前のリスク管理はミクロプルーデンス的な観点から行うことが主流で，
マクロプルーデンス的な観点は希薄であった．ここでミクロプルーデンス的なリスク管理と
は，「個別金融機関の経営を監視・監督することで未然に破綻を防ぐ」方法で，例えば本邦で
は金融庁の検査や日本銀行の考査が上げられる．一方マクロプルーデンス的なリスク管理と
は，「システミック・リスクに対応するために金融システム全体に行う政策」で，金融機関
全体に対する業務規制や自己資本比率を規制するバーゼル規制と言った例がある．リーマン
ショック以降は，従来型のミクロプルーデンス的な視点に加えて信用秩序維持というマクロ
プルーデンス的な視点も重要視されるようになった．
しかし「システミック・リスク」は新しい概念で，海外でもその評価モデルの研究は 2010
年以降に活発となる．また日本は，90年代末に金融危機8を経験したが，現在に至るまでリ
スク評価モデルの研究は海外と比較すると少ない．そこには国内特有の要因9も存在するが，
昨今の国際的潮流を鑑みると，既存のリスク管理による個別金融機関の健全性確保が必ずし
も金融システム全体の安定化を保証するものではないとの認識が共有され，また金融システ
ム全体の安定化を目指すマクロプルーデンスが重視されるに至り，リスク計量モデルの構築
も急務だと考えられる．
7PIIGS諸国（ポルトガル・アイルランド・イタリア・ギリシャ・スペイン)等の財政の持続性への懸念が
マーケットで強まった．
8山一證券，北海道拓殖銀行の経営破綻を機に 1998年 3月大手 21行に 1兆 8,000億円，1999年 3月大手
15行に 7兆 5,000億円の公的資金が注入された．
9例えば護送船団方式や旧財閥グループによる株式の持ち合い構造など．
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このような背景から，本研究はシステミック・リスクに関する研究をサーベイし，本邦金
融機関のリスク計測に適していると思われるアプローチを紹介し定量的にリスク量を評価
することを目的とする．このようにして得られた分析結果は不完全で整合性に欠けるものか
もしれない．しかし本国のシステミック・リスクに関する研究の試行として，今後の発展の
一助となる事を期待したい．
さて，前章で紹介した計量モデルの他にも，Huang et al.(2009)で提案された「不均質な
ポートフォリオのシステミック・リスク評価法」やAikman et al.(2009)によって提案され
たRAMSI(Risk Assessment Model for Systemic Institutions)等がある．しかしそれらのほ
とんどが，一般には入手困難なデータを必要とし，計算的負荷量も大きく即効性に欠ける等
の問題点が指摘される．一方先に紹介した TARCH-DCCモデルから SRISKを推定するア
プローチは以下の様なメリットを持ち，即効性にも優れている．
1. 推定に必要なデータ（情報）が一定期間以上の株価時系列と，その期間に対応するバ
ランスシートだけである．
2. 計算方法が他のモデルに比べ簡単，また推定に必要なパラメータ数が少なく計算的負
荷が少ない．
3. MESは加法性の特徴しているので，システミック・リスクを推定するには適している
と考えられる．
4. システミック・リスクの「リスク波及効果」を時変動する条件付き相関（DCC）であ
る程度まで表現することが可能．
以上このような理由により本稿は，Brownlees and Engle(2012)によって提案されたアプ
ローチを用いて国内金融機関のシステミック・リスクを測定する．また算出された SRISK
指標とマクロ経済変数の関連性を検証し，このアプローチの評価を行う．
7.3.2. データ
今回使用したアプローチはデータ入手が簡便である反面，TARCH－DCC推定に一定期
間以上の株価時系列データが必要である．そのため非上場企業や上場してから日の浅い企
業は推定できないといったデメリットもある．よって今回の分析では，三菱UFJフィナン
シャル・グループ（以下三菱UFJ)，三井住友フィナンシャル・グループ (同三井住友），み
ずほフィナンシャル・グループ (同みずほ），りそなホールディングス (同りそな），三井住
友トラスト・ホールディングス (同トラスト），野村ホールディングス (同野村），大和証券
グループ本社 (同大和），東京海上ホールディングス (以下東京海上），静岡銀行，横浜銀行，
千葉銀行の合計 11社で行う．銘柄の選択に当たってはシステミック・リスクの性質上，社
会的・経済的重要と思われ一定以上のインパクトがある金融機関を選択した．
株価は修正済み価格を使い，欠損値は線形補間にて補った．推定期間は2003年3月12日から
2013年 7月 31日まで，日次ベースの対数収益率（当該金融機関 iの収益率は ln(rt=rt 1)100
である）を使った．財務データは四半期ベースの米国基準によるものである．データはすべ
てQuick Astraからダウンロードした．
推定を行う前に各株価時系列が定常時系列か否か検証するため単位根検定を行った．検証
は標準的なADF testで行った．結果は表 1に推定銘柄の基本情報と単位根検定結果をまと
めた．表 1よりすべての系列で 1％の有意水準でも帰無仮説は棄却された．これにより以下
の推定では，推定銘柄はすべて定常時系列データとして扱うことにする．
金融システム内のリスク波及効果を株価時系列データからDCCで表現する場合，分析対
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表 7.13: 推定銘柄の基本情報
累積収益率 標準偏差 相関 時価総額 t統計量 p値
TOPIX 44.65％ 1.44 - - - -
三菱UFJ 28.97％ 2.46 0.756 9,302,302 -45.563 0.0001
三井住友 102.94％ 2.69 0.720 6,766,256 -45.646 0.0001
みずほ 91.51％ 2.84 0.712 5,248,386 -44.196 0.0001
りそな -14.56％ 2.87 0.634 1,287,658 -46.439 0.0001
トラスト 116.27％ 2.87 0.718 1,928,322 -48.184 0.0001
野村 -40.34％ 2.65 0.774 3,123,034 -47.504 0.0001
大和 56.85％ 2.72 0.785 1,588,436 -47.964 0.0001
東京海上 114.14％ 2.50 0.710 2,666,402 -49.834 0.0001
静岡 41.28％ 1.82 0.731 746,275 -52.687 0.0001
横浜 42.71％ 2.23 0.727 725,779 -24.234 0.0000
千葉 92.35％ 2.22 0.721 640,006 -50.570 0.0001
推定銘柄の基本情報，累積収益率・標準偏差・相関 (対TOPIX値）は各銘柄とも 2003年 3月 12日
～2013年 7月 31日までの日次収益率をベースに推定，時価総額（7月時点)の単位は百万円，単位
根検定は Eviewsで行った．
象銘柄で構成される金融株インデックスで相関を推定することが一般的なようである10．し
かし本稿は以下の理由により対TOPIXで個別金融機関の相関（DCC）を推定した．
1. 本邦では 3メガバンクの時価総額が突出しており，金融株インデックスとのDCCの
場合，平常時から値が 1近辺で推移することが予想され，実態を反映した推定値を得
られないと判断したため．
2. 本邦金融機関の業務内容や資産ポートフォリオを見ると，金融株インデックスよりも
TOPIXで相関を推定した方が合理的と考えられる．
3. 本国は欧米ほど金融機関同士の相互依存関係や取引関係が強くなく，むしろ旧財閥を
中心としたグループ内の依存関係（資本関係）が強い．このような本邦特異な社会的
構造から，対TOPIXでDCCを推定することは理に適っていると思われる．
4. 本稿は計算の即効性を優先した．またTOPIXはマクロ経済情報を反映した最も入手
しやすい指数と判断した．
これらの理由により，本稿では金融システム内のリスク波及効果を対TOPIXでDCCを推
定する方が効率的であると考える．
本稿は推定の精度を上げることを目的とし，分散推定にGARCHと TARCH，相関推定
にDCCとADCCをそれぞれ尤度比で比較した．TARCHとADCCは系列の非対称性11の
性質を備えたもので，本来であればより精度の高い検証結果が得られる可能性が高い．
結果は表 2・表 3である．表の検定結果は 2013年 7月末時点のものであるが，推定期間を
通じ概ね同じような結果であった．TARCHはGARCHに対し尤度が高く有意であったが，
ADCCはDCCに対し有意な結果とはならなかった．これは相関値が推定期間を通じて平常
10先行研究の Brownlees and Engle(2011)では推定に用いた金融機関 (約 100行)でインデックス指標を作
りそれとの相関値を測定している．
11株価上昇時よりも下落時の方が推定値が高くなり，リスク発見に寄与すると考えられる．
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表 7.14: GARCHとTARCHの尤度比検定
TARCH GARCH 尤度比 尤度比 2倍 χ 2 有意確率
三菱UFJ -9693.66 -9718.39 24.7 49.5 1 0.0％
三井住友 -9790.17 -9823.47 33.3 66.6 1 0.0％
みずほ -9872.98 9902.12 29.1 58.3 1 0.0％
りそな -10039.00 -10068.79 29.8 59.6 1 0.0％
トラスト -10158.90 -10189.46 30.6 61.1 1 0.0％
野村 -9959.65 -9988.59 28.9 57.9 1 0.0％
大和 -10060.98 -10087.43 26.5 52.9 1 0.0％
東京海上 -9727.93 -9750.05 22.1 44.3 1 0.0％
静岡 -8923.30 -8949.43 26.1 52.3 1 0.0％
横浜 -9399.00 -9422.90 23.9 47.8 1 0.0％
千葉 -9444.24 -9470.96 26.7 53.5 1 0.0％
GARCH，TARCHともに 2013年 7月末時点推定の対数尤度である．
時から 1に近い水準で推移したため，リスクが発生し（株価が急落し）相関が上昇すること
によってリスク発生を確認する機能が発揮されなかったためだと考えられる．よって検定結
果から本稿も先行研究と同様，分散はTARCH，相関はDCCで推定する．
7.3.3. 推定法
ここで分散推定は，時刻 tにおける当該金融機関 iの株価収益率を ri;tとする．ri;tは時刻
t  1における条件付期待値と誤差項の和として，
ri;t = Et 1[ri;t] + "i;t (3.1)
と表すことが可能で，株式の期待収益率は一定であるとすれば，Et 1[ri;t] = とでき，
ri;t = + "i;t (3.2)
とすればよい，ここで，
"i;t = i;tzi;t  i:i:d:; E[zi;t] = 0; V ar[zi;t] = 1 (3.3)
とし，i;tはボラティリティでありGARCH(1,1)プロセスに従うことを仮定する．GARCH
モデルは
2i;t = !i + i"
2
i;t 1 + i
2
i;t 1; !i > 0; i; i  0 (3.4)
zi;tが条件付き正規分布に従うとすれば，最尤法で推定できる．
一般的に株式等の時系列のボラティリティは対照的でないことが知られている12．そこで
TARCHモデルは，(24)式GARCHモデルの右辺第 3項に指示関数 I i;t 1を用いることでボ
ラティリティの非対称性を捉えることが可能となる．
2i;t = !i + i"
2
i;t 1 + i"
2
i;t 1I
 
i;t 1 + i
2
i;t 1 (3.5)
12一般に株価上昇時よりも下降時の方が，ボラティリティが増加することが知られている．
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表 7.15: DCCとADCCの尤度比検定
ADCC DCC 尤度比 尤度比 2倍 χ 2 有意確率
三菱UFJ -1452.79 -1457.10 4.31 8.62 1.00 0.33％
三井住友 -1579.32 -1579.94 0.62 1.24 0.74 26.49％
みずほ -1540.00 -1542.26 2.26 4.52 0.97 3.35％
りそな -1846.96 -1851.58 4.63 9.25 1.00 0.24％
トラスト -1727.75 -1729.60 1.85 3.71 0.95 5.42％
野村 -1362.31 -1362.35 0.04 0.08 0.22 78.20％
大和 -1354.00 -1354.85 0.84 1.69 0.81 19.39％
東京海上 -1704.33 -1704.33 0.00 0.00 - -％
静岡 -1783.60 -1783.62 0.02 0.03 0.14 85.98％
横浜 -1748.75 -1750.16 1.41 2.81 0.91 9.35％
千葉 -1776.65 -1777.72 1.08 2.16 0.86 14.19％
DCC，ADCCともに 2013年 7月末時点推定の対数尤度である．
ここで ri;t 1 > 0であれば，2i;t = !i + i"2i;t 1 + i2i;t 1で，ri;t 1 < 0であれば，2i;t =
!i + i
2
i;t 1 + (i + i)"
2
i;t 1である．
DCCは以下のように推定する．
rtj=t 1  N(0; DtRtDt);
D2t = diagf!ig+ diagfig  rt 1r0t 1 + diagfig D2t 1; (3.6)
"t = D
 1
t rt; (3.7)
Qt = S  (0   A B) + A  "t 1"0t 1 +B Qt 1; (3.8)
Rt = diagfpqi;i;tg 1Qtdiagfpqi;i;tg 1: (3.9)
(27)式は基準化残差項の推定，（28）は疑似相関値の推定であるが，ここから算出される相
関値は 1  0  1の条件を満たしていないため，最後に (29)式により調整する必要があ
る．以上一連の対数尤度は
rtj=t 1  N(0; Ht);
L =  1
2
TX
t=1
(n log(2) + log jHtj+ r0tH 1t rt)
=  1
2
TX
t=1
(n log(2) + log jDtRtDtj+ r0tD 1t R 1t D 1t rt)
=  1
2
TX
t=1
(n log(2) + 2 log jDtj+ log jRtj+ "0tR 1t "t)
=  1
2
TX
t=1
(n log(2) + 2 log jDtj+ r0tD 1t D 1t rt   "0t"t + log jRtj+ "0tR 1t "t);
(3.10)
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で推定する．(30)式の最終式（　）内の前半の 3項は分散値の尤度推定，後半の 3項は相関
値の尤度推定である．
このようにして算出されたパラメータ m，i及び i;tを用いて TOPIXの収益率 rm;tと
個別金融機関の収益率 ri;tをそれぞれ下記のモンテカルロシミュレーションで求めた．
rm;t = m;tm;t
ri;t = i;ti;tm;t + i;t
q
1  2i;ti;t
(m;t ; i;t)～F (3.11)
本稿はこのシミュレーションを月次ベースで各銘柄毎に 1万回，またシステミック・イベン
ト発生の条件として半年間（125営業日）に TOPIX(rm)が 40％以上下落することとした．
ここで，(m;t ; i;t)は独立の分布を持つ誤差項で，平均 0，分散 1，共分散 0である．この
ように算出することでバイアスが掛かることなくフォワードルッキング的に収益率を予測す
ることが可能だと先行研究で説明されている．
（13）式で推定した月次ベースのMESを（19）式に代入し，月次ベースでの個別金融機関
SRISK額を求めた．それを 11行合計したものが SRISK指標となる．本研究で用いたDebti;t
は四半期ベースの貸借対照表表示の負債から（よって 3カ月間は同じ数値となる），Equityi;t
は四半期ベースの貸借対照表表示の自己資本（純資産）に当該期間の株価月次収益率を乗じ
た数値を使った．またプルーデンシャルレシオ kは先行研究と同じくリスク中立的とされる
8％で計算した．
7.3.4. 結果
2003年 3月 12日13から日次ベースで推定した，TARCHと株価時系列を図 1と図 2に．同
じ期間のDCC系列と株価時系列を図 3と図 4に示した．
図 1・2では各系列ともリーマンショック発生時に急上昇し，東日本大震災時も比較的大
きな変動が確認される．一方 2005年 8月以降の株価上昇局面では大きな変動は確認されな
い．これがTARCHの特徴であるボラティリティの非対称性である．このように株価下落に
伴うボラティリティの上昇によってリスクの増加も確認される．
個別に見ると，2003年から 2004年にかけて都銀で比較的大きな変動が確認される．これ
はりそな銀行の国有化問題が表面化した時期で，関連する都銀のボラティリティも上昇し
た．野村に見られる 2011年後半の急上昇は，インサイダー取引事件から株価急落を受けた
ものである．しかしこれらの事象は，当該企業に限定されたリスクであって，他の金融機関
や TOPIXに波及することなく，システミック・リスクには発展しなかった．図 1・2は概
ね，株価が急落するとTARCH(ボラティリティ)は急上昇しリスク発見指数として機能して
いるようだ．
図 3・4のDCC系列と株価推移は，本来であれば株価が急落するとDCCが急上昇し，リ
スクの拡大を確認できるのだが，本稿ではそのような傾向は見られない．これは図からも
分かるように，推定期間を通じ平常時からDCC値が高く，システミック・リスクが発生し
ても上昇する余地が限られていることが確認される．これは本邦は欧米の金融機関に比べ
業務の差別化が少なく，特色のある或いは特定の業務に特化した金融機関が少ないことや，
特に 3メガバンクに関しては，その貸出先ポートフォリオとTOPIX構成銘柄は（中小企業
13この日はみずほ銀行の再上場日であり，3メガバンクのデータが揃ったためこの日をスタート日とした．
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図 7.10: TARCH系列と株価時系列
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図 7.11: TARCH系列と株価時系列
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図 7.12: 対TOPIXDCC系列と株価推移
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図 7.13: 対TOPIXDCC系列と株価推移
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表 7.16: パラメータ推定と期間平均値
分散推定 (TARCH) 相関推定 (DCC) 期間平均値
α γ β α β TARCH平均 DCC平均
三菱UFJ 0.077 0.038 0.899 0.024 0.976 6.225 0.742
三井住友 0.058 0.070 0.903 0.022 0.978 7.354 0.714
みずほ 0.061 0.051 0.906 0.030 0.970 7.957 0.724
りそな 0.070 0.060 0.893 0.034 0.965 8.511 0.631
トラスト 0.063 0.069 0.886 0.022 0.978 8.353 0.675
野村 0.058 0.051 0.908 0.043 0.958 7.369 0.767
大和 0.051 0.043 0.918 0.004 0.996 7.425 0.778
東京海上 0.081 0.020 0.889 0.013 0.987 6.193 0.683
静岡 0.062 0.054 0.893 0.014 0.985 3.355 0.657
横浜 0.060 0.029 0.913 0.019 0.981 4.909 0.665
千葉 0.060 0.049 0.894 0.025 0.975 4.821 0.652
パラメータ推定結果：2013年 7月時点の推定結果．期間平均値は 2007年 12月から 2013年 7月ま
での月次ベースの平均値．
を除いて）差異がほとんどないことが原因と思われる．そのため対TOPIXで見た相関が高
くなる傾向が強い．
表 4は 2013年 7月（直近）のTARCH・DCCパラメータと期間平均値である．先に説明
したように，MESはめったに起きない金融危機を条件14とした，個別金融機関の限界損失
額（率）であり，（13）式から，時価総額・TARCH・DCC・財務レバレッジの増加関数であ
る．表 4のTARCH-DCC期間平均値は推定期間を通じて概ね都銀・証券のTARCH・DCC
の値が高く（リスク要因が高い），地銀・損保が低い（リスク要因が低い）値となった．特
に地銀は推定期間中の株価変動幅が狭く，TARCHも小さく評価されていることが注目され
る．またメガバンクは時価総額も巨大なことから，推定されるリスク額も大きくなることが
予想される．
表 5は推定期間中に発生したシステミック・イベント，リーマンショックと東日本大震災時
のMES・限界損失額・その寄与率，またそれぞれの期間平均値である．限界損失額は（13）
式から算出された数値である．MESが 100％以上とは，予測される損失額が自己資本（純
資産）額以上であることを意味している．ここではやはり 3メガバンクのMESが，システ
ミック・イベント発生時・平常時問わず高く評価されている．
（13）式で推定した月次ベースのMESを（16）式に代入し，各金融機関ベースの月次
SRISKを算出した．（16）式では先にも説明したが，プルーデンシャルレシオ kを 8％．負債
Debtと自己資本Equityは四半期ベースで発表される貸借対照表を参考とした．負債Debt
は貸借対照表計上金額をそのまま用いたが，自己資本Equityは貸借対照表計上額に当該月
次株価収益率を乗じた．先行研究では四半期ベースのデータを使用する場合，負債の簿価と
時価は概ね一致するが，純資産額は株価変動の影響を受けるのでこのように加工する必要性
があると説明した．結果は表 6である．
表 6では，リーマンショック時が最大で約 54兆円，東日本大震災はリーマンショックほど
14本稿では半年間で TOPIXが 40％以上下落することをリスク発生事象としている
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表 7.17: システミックイベント時のMESと期間平均値
2008年 9月 2011年 3月 期間平均
MES 限界損失額 寄与率 MES 限界損失額 寄与率 MES 限界損失額 寄与率
三菱UFJ 137.93％ 10,682,328 33.29％ 97.18％ 8,100,396 34.88％ 81.18％ 7,077,950 33.98％
三井住友 184.54％ 6,352,822 19.80％ 81.12％ 4,132,404 17.80％ 88.56％ 4,059,656 19.49％
みずほ 241.02％ 5,661,397 17.64％ 109.51％ 4,022,842 17.32％ 75.02％ 2,821,747 13.55％
りそな 118.65％ 2,595,235 8.09％ 80.86％ 1,198,632 5.16％ 87.56％ 1,729,685 8.30％
トラスト 104.46％ 753,640 2.35％ 98.82％ 648,736 2.79％ 78.89％ 884,601 4.25％
野村 118.85％ 2,151,397 6.70％ 103.75％ 2,160,767 9.31％ 74.74％ 1,490,154 7.15％
大和 110.38％ 854,795 2.66％ 71.73％ 598,183 2.58％ 78.38％ 650,763 3.12％
東京海上 81.51％ 1,787,157 5.57％ 61.75％ 1,164,881 5.02％ 58.50％ 1,202,528 5.77％
静岡 60.85％ 415,183 1.29％ 47.85％ 329,453 1.42％ 37.52％ 264,923 1.27％
横浜 68.65％ 473,722 1.48％ 65.84％ 484,275 2.09％ 48.66％ 356,761 1.71％
千葉 66.07％ 364,542 1.14％ 62.23％ 380,911 1.64％ 47.88％ 291,395 1.40％
合計 117.54％ 32,092,218 100.00％ 80.06％ 23,221,480 100.00％ 68.81％ 20,830,163 100.00％
2008年 9月（リーマンショック時），2011年 3月（東日本大震災時），期間平均（2007年 12月～
2013年 7月）．損失額の単位は百万円．MESの合計は平均値．
表 7.18: システミックイベント時の SRISKと期間平均値
2008年 9月 2011年 3月 期間平均
SRISK 寄与率 SRISK 寄与率 SRISK 寄与率
三菱UFJ 17,463,606 32.25％ 15,354,281 31.73％ 14,052,082 32.18％
三井住友 10,974,718 20.27％ 9,724,730 20.09％ 9,006,894 20.63％
みずほ 12,402,061 22.90％ 12,894,208 26.64％ 11,434,714 26.19％
りそな 6,167,177 11.39％ 3,059,216 6.32％ 2,969,257 6.80％
トラスト 1,173,983 2.17％ 1,065,010 2.20％ 1,455,422 3.33％
野村 2,118,498 3.91％ 2,827,347 5.84％ 1,908,762 4.37％
大和 1,306,987 2.41％ 1,087,449 2.25％ 1,106,107 2.53％
東京海上 796,075 1.47％ 629,584 1.30％ 367,941 0.84％
静岡 431,102 0.80％ 401,420 0.83％ 281,441 0.64％
横浜 706,108 1.30％ 732,467 1.51％ 577,659 1.32％
千葉 607,334 1.12％ 620,131 1.28％ 500,766 1.15％
合計 54,147,649 100.00％ 48,395,843 100.00％ 43,661,045 100.00％
2008年 9月（リーマンショック時），2011年 3月（東日本大震災時），期間平均（2007年 12月～
2013年 7月）．損失額の単位は百万円．
106
図 7.14: 財務レバレッジの推移
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TOPIXと SRISKの推移：推定期間は 2007年 1月から 2013年 7月まで，単位は倍．
ではないが期間平均を大きく上回る約 48兆円となった．1998年 3月末に公的資金として注
入された金額が 1.82兆円．1999年 3月が 7.46兆円なのでこれと比較するとリスク額が巨大
であるが，2005年度予算案における預金保険機構の政府保証枠（資本注入・破綻処理・不良
債権の買取に係るもの等）は 58.15兆円だったので，リーマンショックと概ね同様な金額であ
る．SRISKは厳密な意味での予想損失額ではなく，シナリオ分析に基づいた15損失額の期待
値である．よってその意味は，政府や中央銀行にによる金融危機の未然予防（Precautionary
Prevention）として，シナリオ分析により想定されるリスクを定量的に評価された指標とし
て捉えるのが一般的なようである．
銘柄別では，やはり 3メガバンクの時価総額が巨大なことから SRISKも突出しており，寄
与率で約 75％以上も占めている．これは「大きすぎて潰せない (Too big to fail)」と言う問
題認識の妥当性を改めて認識する結果となった．
また（16）式から分かるように SRISKはMESと財務レバレッジの増加関数である．よっ
てMESと同様に財務レバレッジも重要なリスクファクターである．参考までに図 5に代表
的な銘柄の推定期間における財務レバレッジの推移を掲載した．ここでのレバレッジは，純
資産（自己資本）額に月次ベースの株価収益率を乗じてあるため，通常の財務レバレッジよ
りも変動幅が大きくなる．その特徴がよく表れているのがみずほである．時価総額は三井住
友よりも小さいが，SRISK額は大きく評価され，特にリスク発生時にはその差が拡大する．
また同様に東京海上は時価総額でりそな・トラスト・大和を上回っているが，SRISK額は
過小に評価されている．これは東京海上のレバレッジが低いことによるものだが，このよう
に財務レバレッジはリスクファクターとしてリスク評価に大きな影響を及ぼす．
個別銘柄の SRISK額を合計したものが SRISK指標であるが，2007年 12月から 2013年
15本稿では TOPIXが半年間で 40％以上下落するシナリオ．
107
図 7.15: TOPIXと SRISK合計値の推移
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TOPIXと SRISKの推移：推定期間は 2007年 3月から 2013年 7月まで，左軸が TOPIX，右軸が
SRISK(単位は兆円）
表 7.19: CI指数との回帰分析結果
先行指数 一致指数 遅行指数
重決定R2 0.007562 0.012575 0.018628
ｔ値 -0.70374 -0.90984 -1.11078
P値 0.484109 0.366271 0.270755
2008年 9月（リーマンショック時），2011年 3月（東日本大震災時），期間平均（2007年 12月～
2013年 7月）．損失額の単位は百万円．
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7月までの推移とTOPIX系列を図 6に示した．図 6は本来であれば逆相関の関係性，即ち
TOPIXが急落すれば SRISKは急上昇しリスク発見指標として機能するのだが，本稿では
そのような傾向は見られなかった．特にリーマンショック以降TOPIXは横這いであったが
SRISKが減少傾向にあったこと．アベノミクス効果でTOPIXが上昇したが SRISKも上昇
したことが特徴的である．これは財務レバレッジ算出時に株価収益率を乗じているために，
株価下落時には倍率が上昇しリスク指標として機能するが，変動率が少ない時は低位推移期
間も含めて通常の倍率に収束していくことや，株価上昇や系列会社を傘下に収める事による
時価総額の増大が，通常であればリスク減少要因として評価されるべきことが，ここではリ
スク増加要因として捉えられているためと思われる．
最後に参考までに算出された SRISK 指標をマクロ経済変数との関連性を見るために，
SRISK指標を説明変数，平成 22年を 100とした CI指数を非説明変数とした回帰分析で
説明力を検証した．結果は表 7である．表 7から SRISK指標はどの指数に対しても有意な
説明力は持っていなかったと言える．強いて言えば先行指数よりも遅行指数の方が説明力が
上昇している．このことをもって本稿で算出された SRISK指標がマクロ経済変数に対し何
ら説明力を持っていないとは言えないが，少なくとも先行研究で示されたようなリスク発見
指標としては機能していない．この原因を以下の章で考えることとする．
7.4. まとめ
本稿はリーマンショックで注目度が高まった「システミック・リスク」に関するサーベイ
を行った．リーマンショック以前のリスク対策は，主に政府や中央銀行によるミクロプルー
デンス的な観点からの自己資本規制や市場管理が中心で，VaRやCoVaR等で個別金融機関
のリスクが評価されることが一般的であった．一方リーマンショック以降は，システミック
リスクに着目したマクロプルーデンス的な観点からリスク管理を行うことが主流となり，特
にリスク波及効果を表した「相互関連性」と市場の「流動性」等を定量化する研究も増加
した．
リスクの波及効果，所謂「相互関連性」は新しい「金融リスク」であるが，最近になり協
力ゲーム理論から発展した「シャープレー値」や金融危機発生を条件とした「条件付き相
関（DCC）」を用いて評価することが一般的となりつつある (NYU Stern V-Lab に詳しい）．
しかしこの分野は，現段階ではまだ発展段階で様々な試みや提案が日々行われ，また国ごと
に金融システムの制度やルールが異なるため国際的に統一されたモデルが存在しない16．一
方，市場の「流動性」は比較的古くから研究されてきた分野であり，「市場から突然消滅す
る」ことや「一斉に同方向へ動く」等のリスク特性を持つことが知られている．こうしたリ
スクに対してはシナリオ分析に基づく CoVaRやMESによって予め定量化されたリスク額
に基づいて自己資本規制等を行い，備えることが求められている．
本稿は国内金融機関のシステミック・リスクを計測することを目的として，Brownlees and
Engle (2011) で提案されたアプローチを用いた．このアプローチは他のモデルと比較して
データ入手方法や計算方法が簡便でかつ即効性に優れたモデルであり，本邦金融機関のシス
テミック・リスクを評価するには最適と考えられた．しかし海外で開発されたモデルを国内
で直接利用する場合，以下の様な問題があるため予測精度の高い観測値を得るには至らな
かった．
1. 企業の本質的価値に関する情報は効率的に株価・財務諸表に反映されていることが前
16そのために国際的に統一されたルール・制度作りの提案がされていることは先行研究で紹介した．
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提条件．
よって情報の開示制度や財務会計ルールが欧米ほど厳格でないわが国は，特にオフバ
ランス取引情報が株価に反映されているとは言い難く，その株価から算出された観測
値も企業の実態を反映していない可能性がある．
2. 日本特有の取引市場制度や日本的慣行・企業風土の存在．
本邦は，旧財閥系を中心とする株式持ち合い制度や政府による護送船団方式による一
括管理，或いは株式の空売り規制等独特な慣行が存在した．これらが効率的な価格形
成を阻害した可能性がある．
3. 金融システムにおける日本と欧米の本質的な違い．
日本の「銀行」は主に貯蓄銀行としての意味合いが強く，業務の類似性が高く平常時
から相関が高いことが特徴である．一方欧米の「銀行」は貯蓄・投資銀行から生命保
険・不動産会社まで範囲が広く多種多様，また企業間競争が激しく倒産や廃業も頻繁
である．このような本質的な違いからシステミック・リスクの意味合いも異なってく
ると思われる．
以上の通り，欧米と日本の金融システムの本質的な違いがモデルの制度に影響した可能性
がある．よって日本でシステミック・リスクを計測する場合，先に紹介したモデルに改良・
改善を加える等，モデルの修正が必要である．
本稿で紹介したアプローチは，リスクの絶対量を予測することを目的としてる厳密な意味
でのリスク計量モデルではなく，政府や中央銀行がストレステスト時に用いるリスクの未然
予防喚起としての意味合いが強い．しかしながら，平成 17年度予算案における預金保険機
構の政府保証枠とほぼ同等の金額を算出したことは注目に値する．
これらを総合的に判断すると，このアプローチを利用する場合，改善・改良を施し国内金
融機関の評価に適したモデルにする必要があるが，データ入手方法や計算方法の簡便さなど
優れた面もあり，ストレステスト等におけるリスクの目安として必要自己資本量を評価する
際には有効と思われる．
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